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ABSTRAKT 
Diplomová práce na téma ocenění stavebního podniku je zaměřena na vysvětlení pojmu 
hodnota a jejich různých podob a užití, na vymezení postupu ocenění podniku, kdy jsou 
rozebrány některé dílčí části, ale hlavní součástí práce je popis jednotlivých 
používaných metod ocenění podniku. V praktické části je oceněn konkrétní podnik na 
základě výkazů účetních závěrek a dalších získaných informací vybranými metodami. 
ABSTRACT 
Master`s thesis named „Evaluation of Building Company“ is focused on the explanation 
of the concept of value and his various forms and use, the definition of procedure of 
evaluation of company, some parts of the procedure are broken down, but the main part 
of this thesis is a description of used methods of evaluation of company. In the practical 
part particular company is evaluated by selected methods based on statements of 
accounts and other obtained information. 
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1 ÚVOD 
Oceňování podniku byla dlouhou dobu v České republice nevyužitá a nerozvíjená 
disciplína – nebylo jí potřeba. Vlastníkem většiny podniků byl stát, proto nebylo 
potřeba znát kromě účetní hodnoty podniku hodnotu tržní. Až v devadesátých letech 
tato potřeba znovu vyvstala s procesem privatizace státních podniků. Tržní hodnota 
těchto podniků byla hlavním faktorem nalezení soukromých vlastníků.  
V současné době je znalost oceňování podniku důležité pro aktuální problematiku 
koncentrování kapitálu, tj. slučování podniků. Slučování a splývání podniků si vynutila 
globalizace světové ekonomiky a nárůst konkurence. Dalším důvodem v současné době 
pro znalost oceňování podniku je odchod společníků ze zejména menších společností.  
Ocenění podniku je stanovení jeho hodnoty. Nelze určit objektivní a na okolních 
podmínkách nezávislou hodnotu podniku, tzn. není jediné správné ocenění podniku, 
vždy je ocenění závislé na konkrétních okolnostech jako je např. účel ocenění, množství 
a kvalita informací, časové rozmezí aj. 
Cílem této práce je shrnutí problematiky ocenění podniku. Teoretická část bude 
zaměřena na vysvětlení pojmu hodnota a jejích různých podob a užití. Dále pak bude 
vymezen postup ocenění podniku a budou vysvětleny některé jeho části. Hlavní součástí 
teoretické části bude popis jednotlivých používaných metod ocenění podniku. 
V praktické části budou použity získané znalosti pro ocenění konkrétního podniku 
vybranými metodami. 
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2 HODNOTA  
Jak již bylo v úvodu řečeno, oceňování je určení hodnoty podniku. V tomto případě je 
podnik chápán jako druh zboží ke směně.  
2.1 Hodnota zboží 
Každému zboží můžeme přiřadit hodnotu užitnou a hodnotu směnnou. Užitná hodnota 
zboží umožňuje uspokojovat určité potřeby lidí a je základním předpokladem pro 
směnu. Směnná hodnota umožňuje být předmětem směny. Tato hodnota je peněžně 
vyjádřena cenou zboží. Vzniká střetem nabídky a poptávky na trhu, tj. průsečík nabídky 
a poptávky. 
Předpoklady směny [1, s. 4]: 
• získání statku = vzdání se něčeho, 
• vše je nahraditelné, 
• výběr substitutu = porovnání dodatečných nákladů k dodatečnému zisku. 
Předpoklady existence hodnoty zboží na trhu [1, s. 4]: 
• existence reálné potřeby na trhu, 
• existence užitné hodnoty zboží pro kupujícího, 
• neomezené množství zboží. 
Hodnota zboží je relativní pro každého účastníka na trhu. Zboží může být vzácné 
s mnoha zájemci na trhu, jeho hodnota je velká nebo množství zboží je neomezené pro 
každého zájemce, jeho hodnota je v tomto případě nízká až nulová. 
Dolní hranice ceny zboží ze strany nabídky je určena pořizovacími náklady. Horní 
hranici určuje užitek zboží pro kupujícího. Dodatečnou užitnou hodnotu zboží pro 
kupujícího, ta je důvodem pořízení zboží, udává rozdíl této dolní a horní hranice. 
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Definice hodnoty a ceny [2, s. 21]: 
• Hodnota 
Hodnota je ekonomický pojem pro odhad pravděpodobné ceny, která by měla být 
zaplacena za zboží nebo službu. 
• Cena  
Cena označuje částku požadovanou, nabízenou nebo zaplacenou za zboží nebo 
službu. Prodejní cena je historická skutečnost. Cena zaplacená za zboží nebo službu 
může, ale nemusí odpovídat hodnotě zboží nebo služby určené jinými osobami. 
Rozlišují se 4 kategorie hodnot (popř. 4 přístupy ocenění) vyplývající z otázek 
tržního ocenění zboží nebo služby, ocenění zboží nebo služby z hlediska 
konkrétního kupujícího a z otázky určení nesporné hodnoty zboží nebo služby [2, 
s. 22]: 
1. tržní hodnota, která je potencionální odhadnutá cena majetku, za kterou by byl 
ochoten prodávající majetek prodat a kupující koupit k datu ocenění, přičemž by 
byli prodávající a kupující nezávislí informovaní partneři na trhu. 
2. Subjektivní hodnota (investiční) je chápána jako hodnota předmětu pro 
konkrétního investora s konkrétním záměrem pro oceňovaný předmět.  
3. Objektivizovaná hodnota, která je uvedená v [2, s. 27]: „typizovanou a jinými 
subjekty přezkoumatelnou výnosovou hodnotu, která je stanovena z pohledu 
tuzemské osoby – vlastníka (nebo skupiny vlastníků), neomezeně podléhající 
daním, přičemž tato hodnota je stanovena za předpokladu, že podnik bude 
pokračovat v nezměněném konceptu, při využití realistických očekávání v rámci 
tržních možností, rizik a dalších vlivů působících na hodnotu podniku.“ 
4. Komplexní přístup na základě Kolínské školy, který je založen na subjektivní 
hodnotě na straně konkrétního kupujícího a subjektivní hodnotě na straně  
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konkrétního prodávajícího. Kolínská škola rozeznává hodnoty podle funkcí, 
které má ocenění podniku plnit [2, s. 30]: 
o poradenská (informace pro kupujícího o maximální a minimální ceně), 
o rozhodčí (navazuje na poradenskou funkci), 
o argumentační (poskytnutí argumentů, které zlepší pozici dané strany a 
vedou k jednání), 
o komunikační (komunikace s investory a bankami), 
o daňovou. 
Mezi další netržní typy (kategorie hodnot) patří např. likvidační hodnota, speciální 
hodnota, hodnota zbytkového materiálu, pojistitelná hodnota, hodnota vnitřní, 
spravedlivá, pro zdanění atd. [1,2] 
2.2 Hodnota podniku 
Podnik je ve smyslu § 5 obchodního zákoníku: „soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání; k podniku náleží práva a jiné majetkové hodnoty, které 
patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem ke své povaze mají 
tomuto účelu sloužit“. 
„Podnik je funkčním celkem – entitou, která je nadána schopností přinášet určitý užitek, 
generovat určitý výnos v současnosti i budoucnosti“ [1, s. 6]. Z této definice vyplývá, 
že do hodnoty podniku se promítne současný a budoucí užitek vzniklý činností podniku. 
Hodnota podniku je opět relativní a to z hlediska časového – v závislosti na budoucím 
vývoji. Proto se hodnota udává k určitému časovému okamžiku. Hodnotu podniku nelze 
tedy chápat jako objektivní vlastnost podniku, pouze jako odhad, pro jehož určení 
neexistuje jednoznačný postup, ale bude závislý od konkrétních podmínek jako je např. 
účel ocenění. [1] 
Chápeme-li podnik jako zboží, které je jedinečné, musíme si uvědomit, že v případě 
směny se simuluje trh individuálním jednáním, a to z důvodu nedostatečné konkurence 
na trhu nabídky a poptávky. [1] 
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Při ocenění podniku rozlišuje 2 hladiny hodnoty [2, s. 16].: 
1) Hodnota brutto = hodnota podniku jako celku (entity), tzn. pro vlastníky i 
věřitele, která je v obchodním zákoníku označena jako obchodní majetek a je 
popsán v § 6, odst. 1) takto:  
„Obchodním majetkem podnikatele, který je fyzickou osobou, se pro účely 
tohoto zákona rozumí majetek (věci, pohledávky a jiná práva a penězi ocenitelné 
jiné hodnoty), který patří podnikateli a slouží nebo je určen k jeho podnikání. 
Obchodním majetkem podnikatele, který je právnickou osobou, se rozumí 
veškerý jeho majetek.“ 
Obchodní zákoník dále v § 6, odst. 2) definuje pojem obchodní jmění jako 
soubor obchodního majetku a závazků. 
2) Hodnota netto = hodnota podniku pro vlastníky, která tedy označuje hodnotu 
vlastního kapitálu. Tato hodnota je v obchodním zákoníku § 6, odst. 3) určena 
čistým obchodním majetkem: 
„Čistým obchodním majetkem je obchodní majetek po odečtení závazků 
vzniklých podnikateli v souvislosti s podnikáním, je-li fyzickou osobou, nebo 
veškerých závazků, je-li právnickou osobou.“ 
Obchodní zákoník v § 6, odst. 4) vymezuje pojem vlastní kapitál, který také 
definuje hodnotu netto: 
„Vlastní kapitál tvoří vlastní zdroje financování obchodního majetku 
podnikatele a v rozvaze se vykazuje na straně pasiv.“ 
Oba pojmy určují hodnotu netto, ale nejsou chápány jako věci zcela totožné. 
  
15 
 
3 KDO A PROČ OCEŇUJE PODNIK 
Oprávnění k ocenění podniku mají znalci či odhadci. Ve většině zemí nejsou tyto 
profese omezeny zvláštními požadavky. V České republice výkon profese znalce 
podléhá zákonu č. 36/1967 Sb., o znalcích a tlumočnících a vyhlášce ministerstva 
spravedlnosti k tomuto zákonu. Znalci musí složit zkoušky a u krajského soudu jsou 
jmenováni ministrem spravedlnosti nebo předsedou krajského soudu a bývají povoláni 
jako procesní účastníci u soudu. Výkon profese odhadců podléhá obchodnímu zákoníku 
a živnostenskému zákonu jako jakákoliv podnikatelská činnost. Odhadce se může 
najmout na základě sepsané smlouvy kterýkoliv občan. Odhadci jsou plně odpovědni  
za své posudky. V české republice existují i různá sdružení odborníků zabývajících se 
oceňováním majetku, např. Česká komora odhadců majetku, Český institut znalců aj.  
[1] 
Česká republika nemá pro ocenění podniku žádný obecně závazný zákon nebo předpis 
pro oceňování podniku, ale alespoň částečně se při ocenění podniku dodržují tyto 
předpisy [2, s. 18]: 
• České předpisy: 
o  Zákon o oceňování majetku č. 151/1997 Sb. a navazují vyhlášky 
ministerstva financí, 
o Metodický pokyn ZNAL České národní banky, 
• Mezinárodní a Evropské oceňovací standardy: 
o Mezinárodní oceňovací standardy (International Valuation Standards) 
vydané výborem pro Mezinárodní oceňovací standardy (International 
Valuation Standards Committee), 
o Evropské oceňovací standardy (European Valuation Standards) vydané 
Evropskou skupinou odhadcovských asociací (The European Group of 
Valuers Associations), 
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• nadnárodní standardy některých zemí. 
Mezi nejčastější důvody pro ocenění podniku patří: 
• koupě a prodej podniku, 
• nepeněžitý vklady do obchodní společnosti, 
• rozhodování o fúzi, rozdělení, sanaci, likvidaci, 
• uvedení akcií na kapitálový trh restrukturalizace podniku za účelem maximalizace 
jeho hodnoty, 
• hodnocení úspěšnosti práce managementu, 
• likvidace podniku, 
• pojištění podniku 
• změna právní formy podniku, 
• poskytnutí úvěru. 
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4 POSTUP PŘI OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 
Pro ocenění podniku je klíčové znát účel ocenění. Podle tohoto účelu se zvolí vhodná 
metoda. Důležité je také znát termín dokončení úkolu, podle kterého je vytvořen 
harmonogram ocenění. Ocenění podniku je většinou úkol pro tým odborníků, který má 
samozřejmě svého vedoucího. Do tohoto týmu musí být zařazen pracovník podniku – 
nejlépe někdo z managementu, který poskytuje potřebné interní dokumenty.  
Kromě znalostí získaných z interních dokumentů jsou klíčové taky znalosti prostředí 
(makroprostředí), kterém se podnik nachází, a znalost odvětví (mikroprostředí), do 
kterého podnik patří. Získané informace se následně zpracovávají pomocí analýzy 
makroprostředí a mikroprostředí a finanční analýzy, popř. analýzy podnikatelského 
záměru.  
Po provedení analýz se zvolí podle účelu ocenění vhodná metoda, která se následně 
aplikuje. Pro ověření správnosti výsledků se provádí aplikace více metod. Na závěr se 
nevyhodnotí výsledky modelování a zformuluje se závěr práce. [1] 
Postup ocenění podniku je graficky znázorněn na obrázku 1. 
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Obr. 1 - Postup při oceňování podniku        zdroj:  [1, s. 16] 
Specifikace cíle  ocenění 
Definice zadání 
1) Vymezení zadání práce 
2) Vytvoření pracovního týmu Tým 
vedoucí týmu 
Zástupci poradenské firmy 
Zástupci podniku 
3) Plán práce 
 
Závazné termíny práce ve 
vazbě na cíl a termín řešení 
4) Sběr vnějších a vnitřních 
informací  
Okolí podniku: 
• Makroprostředí 
• Mikroprostředí 
Podnik:  
• Minulost (3-5 let) 
• Současnost  
• Budoucnost (3-5let) 
 
5) Analýza dat 
6) Výběr metod ve vazbě na cíl práce 
Finanční analýza (3-5 let) 
Strategická analýza (3-5 let) 
Metodologická oprávněnost, 
syntéza proměnných, výběr 
modelů 
7) Analýza ocenění Aplikace zvoleného 
metodického aparátu ve vazbě 
na účel ocenění 
8) Syntéza výsledků Analýza a syntéza výsledků 
Příprava závěrečného výroku 
9) Závěr Výrok o tržní hodnotě k datu 
ocenění 
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4.1 Analýza makroprostředí 
Vývoj podniku podmiňuje vývoj politického, technologického, ekonomického a 
sociálního prostředí. Tato prostředí ovlivňovala výkonnost podniku v minulosti, 
ovlivňují jeho výkonnost v současnosti a na základě odhadů vývoje předpovídají 
výkonnost podniku i do budoucna. Tímto vlivem a vývojem se zabývá právě analýza 
makroprostředí. 
V této analýze je důležité zaměřit se zejména na vývoj těchto ukazatelů [1, s. 19, 20]: 
• tempo růstu hrubého domácího produktu, 
• fiskální politiku státu, 
• vývoj peněžní nabídky, 
• vývoj úrokových sazeb, 
• vývoj devizových kurzů, 
• vývoj inflace, 
• ekonomické a politické šoky. 
4.2 Analýza mikroprostředí 
Analýze makroprostředí se věnují určité instituce např. statistický úřad, Česká národní 
banka a investiční a makléřské instituce a pro účely oceňování se poznatky těchto 
institucí pouze přebírají a správně vyhodnotí pro konkrétní podnik. 
V rámci analýzy mikroprostředí, tzn. odvětí, do kterého je podnik zařazen, jsou řešeny 
dva úkoly: 
• identifikace základních charakteristických znaků [1, s 22]:  
o citlivost na změny hospodářského cyklu (cyklické , neutrálníí a 
anticyklické odvětví) 
o  míra regulace ze strany státu (regulace sen, bariéry vstupu do odvětví), 
o struktura odvětví; 
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• prognóza vývoje odvětví. 
Z hlediska citlivosti na hospodářský cyklus lze odvětví rozdělit na odvětví cyklická, 
neutrální a anticyklická.  
Cyklická odvětví následují hospodářský vývoj. Sem patří produkty dlouhodobé 
spotřeby, jejichž pořízení lze odložit na dobu s lepšími obchodními či finančními 
podmínkami. Mezi cyklická odvětví se řadí právě stavebnictví. Hospodářské výsledky 
podniků v těchto odvětvích jsou tedy ovlivněny fází vývoje, které se hospodářství 
nachází (v recesi nejhorší výsledky, expanze velmi dobré výsledky).  
Neutrální odvětví příliš neovlivňuje hospodářský vývoj. Poptávka po produktech je zde 
konstantní. Jsou to produkty každodenní nezbytně nutné potřeby – např. potraviny a 
produkty s nízkou cenovou elasticitou – např. noviny, alkohol, cigarety. 
Anticyklická období mají opačný vývoj než je vývoj hospodářský. V období krize 
vykazují největší poptávku a nejlepší výsledky a naopak. Patří sem např. sázkové 
kanceláře, automaty. 
Na strukturu odvětví působí dynamické faktory [1, s 25]: 
o vstup nových konkurentů, 
o hrozba nových výrobků a služeb, 
o dohadovací schopnost kupujících, 
o soupeření mezi existujícími konkurenty. 
Na základě těchto faktorů je možné strukturu označit jako monopolní, oligopolní, 
konkurenční a tyto faktory také určují stanovení cen, nákladů a investic. 
Struktura vzhledem ke své stabilitě v čase má zásadní vliv na strategii podniku, které se 
zohledňuje v ocenění. 
Prognóza vývoje odvětví vychází z historie, kde se sledují hlavně vývoje tržeb, zisků a 
cen akcií. Důležité je zaměřit se na tempo růstu a veličiny a procesy, které mají vliv na 
parametry růstu. Důležitým krokem je také zvolit časové období prognózy a to 
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z hlediska určení zisků, tržeb, úrokových měr a devizových kursů a důležitých událostí 
majících vliv na odvětví. Prognózy odvětví jsou opět náplní činností určitých 
společností např. makléřských a investičních a bank a pro potřeby ocenění jsou od 
těchto společností přebírány. [1] 
4.3 Finanční analýza 
Úkolem finanční analýzy je zjistit stav podniku z hlediska finančního zdraví 
k okamžiku ocenění a očekávaný stav v budoucnosti. Finanční analýza na základě 
vyhodnocení informací z minulosti podává informace pro odhad potenciálního růstu 
podniku, míry zranitelnosti podniku a míry flexibility a adaptability a pro odhad rizik.  
4.3.1 Zdroje vstupních informací pro finanční analýzu 
• účetní závěrka ( + výroční zpráva): 
o rozvaha, 
o výkaz zisků a ztrát, 
o příloha k účetní závěrce – obsahuje: 
• obecné údaje o účetní jednotce, 
• informace o účetních metodách, obecných účetních 
zásadách a způsobech oceňování, 
• doplňující informace k rozvaze a výkazu zisků a ztrát, 
• výkaz cash flow, 
• audit, 
• roční zpráva – povinná pro emitenty veřejně obchodovatelných cenných papírů, 
• ostatní zdroje – např. makléřské a investiční společnosti. 
4.3.2 Metody finanční analýzy 
• Absolutní ukazatele  
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Jsou to stavové nebo tokové veličiny obsažené v účetních výkazech. Stavové 
veličiny jsou uvedeny v rozvaze a tokové veličiny ve výkazu zisků a ztrát a výkazu 
cash flow. U této metody se rozlišují 2 analýzy, horizontální a vertikální. 
Horizontální analýzy porovnává veličiny k základnímu a k běžnému období a 
zkoumá velikost jejich změny v procentním vyjádření. Vertikální analýza zkoumá 
jednotlivé položky během jednoho období. Zkoumá jejich strukturu a podíl veličiny 
dílčí na veličině globální. Tyto metody napomáhají identifikovat pohyby např. 
majetku v podniku. Z absolutních ukazatelé lze také vypočítat rozdílové ukazatele 
jako čistý pracovní kapitál (= oběžná aktiva – krátkodobé závazky). Čistý pracovní 
kapitál nám ukazuje množství volného kapitálu, který není vázán na krátkodobý 
majetek, a míru likvidity podniku. 
• Poměrové ukazatele 
U této metody se dávají absolutní ukazatele do vzájemných vazeb. Poměrových 
ukazatelů je velké množství a klasifikují a třídí se pro potřeby finanční analýzy 
podle obsahu do několika skupin buď paralelně – paralelní analýza, nebo 
pyramidově – pyramidová analýza. Skupiny ukazatelů v paralelním třídění jsou: 
o ukazatele rentability – např.: 
 rentabilita vloženého kapitálu ROI (zisk/investovaný kapitál), 
 rentabilita úhrnných vložených prostředků ROA (zisk/aktiva), 
 rentabilita vlastního jmění ROE ( zisk/vlastní jmění), 
 rentabilita tržeb ROS  (zisk/tržby), 
 ekonomická přidaná hodnota EVA (čistý provozní zisk –vážené 
kapitálové náklady x dlouhodobý investovaný kapitál), 
o  ukazatele aktivity – např.: 
 obrat aktiv (tržby/aktiva), 
 relativní vázanost stálých aktiv (stálá aktiva/tržby), 
 obrat zásob (tržby/zásoby), 
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 obrat pohledávek (tržby/pohledávky), 
o ukazatele zadluženosti – např.: 
 zadluženost I. (dlouhodobé dluhy/vlastní jmění), 
 zadluženost II. (celkové dluhy/celková aktiva), 
 úrokové krytí (EBIT/úroky), 
o ukazatele likvidity – např.: 
 běžná likvidita (oběžná aktiva/krátkodobé závazky), 
 pohotová likvidita (oběžná aktiva – zásoby/krátkodobé závazky), 
 okamžitá likvidita (peněžní prostředky/okamžité splatné 
závazky), 
 podíl pracovního kapitálu na aktivech (pracovní kapitál/aktiva), 
o ukazatele kapitálového trhu – např.: 
 P/E (tržní cena akcie v Kč/EPS), 
 EPS (čistý zisk/počet akcií), 
 BV (vlastní jmění/počet akcií), 
 Dividendový výnos (dividenda na akcii/tržní cena akcie), 
 Dividenda na akcii (úhrn dividend za rok/počet vydaných 
kmenových akcií). 
Jednotlivé poměrové ukazatele musí být pak v konečném vyhodnocení porovnány 
v čase (= mezipodnikové srovnání z hlediska oborového, geografického, historického a 
hlediska velikosti), v prostoru a s tzv. standardními veličinami. [1] 
4.4 Finanční plán 
Pro výnosové metody je důležité mít sestavený finanční plán. Pokud ho oceňovaná 
firmy nevypracovává, je na odhadci, aby tento plán sestavil. Samotnému sestavení 
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předchází analýza makroprostředí a mikroprostředí – jak minulost, tak současnost a 
odhad budoucího vývoje, dále pak finanční analýza podniku za minulá 3 – 5 let. 
Finanční plán bývá sestaven na základě vzájemně posloupně propojených dílčích plánů 
[2, s. 149,150]: 
• plánu prodeje, 
• plánu produkce s odhadem budoucích nákladů, 
• plánu kapacit související s plánem investic, plánem pracovního kapitálu a jeho 
složek, plánem údržby a obnovy, plánem odpisů, 
• plánu pracovních sil a plánem pracovních nákladů, 
• plán budoucích provozních výnosů a nákladů – plán provozního zisku, daní a 
podílů ze zisku, 
• plán provozních peněžního toku, 
• plán celkových peněžních toků, 
• plánovaná rozvaha. 
Výchozím bodem pro sestavení plánu je určení tržeb. Toto souvisí se strategickou 
analýzou, kdy podle odhadů vývoje trhu a tržního podílu se určí růst tržeb. Zohledněny 
jsou přitom i různě varianty vývoje (optimistická, střední, pesimistická). Na tržby 
navazují nákladové a výnosové položky a určí se podle procentního podílu z tržeb, popř. 
podle vývoje v minulosti nebo prognózy budoucnosti např. mzdové náklady podle 
odhadu růstu průměrné mzdy. Složky pracovního kapitálu se mohou určit na základě 
ukazatelů z finanční analýzy a jejich předpokládaného vývoje. Další položky výkazů se 
určí podle dílčích plánů uvedených výše. [2] 
Finanční plán se obvykle skládá z účetních výkazů: 
• výkaz zisků a ztrát, 
• rozvaha, 
• výkaz peněžních toků. 
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4.5 Přehled metod oceňování podniku 
Tyto metody jsou roztříděny na základě vstupních veličin. Uvedené třídění metod není 
jediné, existují i další. 
Metody založené na stavových veličinách – jedná se o majetkový přístup, při kterém 
se zjišťuje reprodukční, věcná hodnota. Mezi tyto metody patří: 
• metoda účetní hodnoty, 
• metoda hodnoty substance – hodnota substance brutto a hodnota substance netto. 
Metody výnosové: 
• metody založené na kapitalizaci zisku, 
• metody výnosové založené na projekci diskontovaných hotovostních toků – 
FCFF, FCFE, dividenda (DDM), 
• metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA). 
Metody kombinované: 
• metoda vážené střední hodnoty, 
• metoda průměrné hodnoty,  
• metoda uhrazení zvláštního zisku. 
Dále ještě toto třídění uvádí metody relativního oceňování. [1] 
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5 METODY OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 
5.1 Metody oceňování podniku založené na stavových veličinách 
Při založení každého podniku je nutné investovat kapitál nejprve do aktiv, aby došlo 
k jejich postupnému navýšení nad investovaný kapitál. Toto určuje úspěšnost 
podnikání. Aktiva rozlišujeme hmotná, nehmotná a aktiva oběžná. Předmět podnikání 
určuje právě strukturu těchto aktiv, která musí zajistit návratnost investic. 
Pro ocenění můžeme vyjádřit hodnotu aktiv účetní nebo tržní, kdy je účetní 
hodnota < než tržní hodnota. 
5.1.1 Metoda účetní hodnoty 
Podkladem pro ocenění podniku metodou účetní hodnoty je účetnictví. Každý 
podnikatelský subjekt musí vést účetnictví, ať už podvojné, či jednoduché. Účetní 
výkazy informují o hodnotě podniku z hodnoty aktiv (pasiv), o hodnotě základního 
jmění (počet akcií x nominální hodnota akcie) a o hodnotě vlastního jmění (aktiva – cizí 
zdroje). 
Účetní hodnota je tedy nominální vyjádření investovaného kapitálu. V zájmu akcionářů 
je důležité, aby tržní hodnota akcie podniku byla vyšší než účetní hodnota vlastního 
jmění na jednu akcii, tzn. tvoří se hodnota přidaná trhem MVA. Na tomto principu se 
pomocí účetního vyjádření zpoplatněného kapitálu a přičtení současné hodnoty 
budoucích EVA určuje tržní hodnota podniku. K této metodě účetní hodnoty existují 
různé výhrady jak k použití různých účetních technik, tak i k účetnímu vyjádření 
investovaného kapitálu pro určení tržní hodnoty. Pro účely ohodnocení aktiv se 
nepoužívá. [1] 
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5.1.2 Metoda substanční, věcné hodnoty 
Touto metodou se určuje tržní hodnoty podniku. Metoda má dlouho tradici a je jednou 
z prvních metod pro tržní ohodnocení podniku. Používá se zejména v ekonomikách 
s dlouhodobě nízkou mírou inflace. 
Metoda substanční hodnoty je založena na určení reprodukčních cen s ohledem na 
opotřebení zejména u stálých věcných aktiv, které jsou základem pro vytváření užitných 
hodnot. Pro stanovení hodnot oběžných aktiv se nepoužívají reprodukční ceny, nýbrž se 
při aplikaci metody substance ověřuje, zda částky různých složek oběžného majetku 
uvedené v účetnictví odpovídají reálným přeměnám v pohotové, likvidní prostředky. 
Tzn. každá složka oběžného majetku plní různou funkci a mají různou míru upotřebení 
pro fungování podniku, proto se volí různý přístup k určení hodnot a přehodnocení 
v účetnictví. U ocenění pasiv je nutné brát zřetel nejen na reálné ohodnocení závazků, 
ale také na budoucí potencionální závazky vyplývající z prodeje podniku pro budoucího 
majitele, které nejsou uvedeny v účetnictví. 
Podkladem pro odhadce pro zjištění reprodukčních nákladů jednotlivých aktiv je 
podniková evidence a účetní výkazy. Složky aktiv jsou oceněny na základě principu 
going-concern (zapojení do fungujícího podniku). Odhadce zjišťuje hodnotu podniku, 
která vyjadřuje čisté reprodukční náklady, jinak řečeno náklady na pořízení podobného 
podniku. Hodnota substance stanovuje dolní prodejní hranici pro prodávajícího, za 
kterou je ochoten podnik prodat.  
Pro určení hodnoty různých složek aktiv se používají [1]: 
o pro hmotná aktiva: 
• metoda nákladová – informuje o nákladech na znovupořízení k datu 
ocenění; 
• metoda výnosová  - určení diskontovaných budoucích finančních toků;
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• metoda tržního porovnání – vychází z realizovaných prodejů na trhu 
odpovídajících majetkových složek; 
• metoda indexování - pro ohodnocení pozemků, budov a staveb,  
- na základě cenové statistiky přepočet na aktuální                 
cenovou hladinu; 
• metoda třídy polohy - pro ohodnocení pozemků,  
- ohodnocení pomocí 7 faktorů (všeobecná situace, 
intenzita využití pozemku, dopravní relace 
k velkoměstu, obytný sektor, řemesla, průmysl, 
administrativa a obchod, povyšující faktory, 
redukující faktory); 
• metoda srovnávací – pro ohodnocení pozemků (cenové mapy); 
o finanční investice jsou oceňovány: 
• tržními cenami; 
• výnosovými metodami; 
• popř. metoda porovnání; 
o pro nehmotná aktiva: 
• výnosový přístup: 
 metoda s využitím licenční analogie, 
 metoda přírůstku výnosu, 
 metoda kalkulované ztráty výnosu, 
 reziduální výnosové metody; 
• tržní přístup – na základě informací o trhů výrobků; 
• nákladový přístup. 
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Určení hodnoty složek oběžného majetku je, jak již bylo zmíněno rozdílný, kde se 
neurčuje reprodukční ceny, ale míra likvidity. 
o U zásob se při ocenění zohledňuje účetní hodnota, způsob ocenění, věcná struktura, 
upotřebitelnost. V účetnictví jsou oceněny: 
• zásoby nakupované pořizovacími cenami, 
• zásoby z vlastní činnosti vlastními náklady, 
• zásoby, jejichž cena nelze zjistit vlastními náklady, cenou reprodukční 
pořizovací, 
• bezplatně získané zásoby, přebytky, odpady atd. odborným odhadem. 
• v případě nákupů zásob během roku s rozdílnými pořizovacími cenami nebo 
vlastními náklady se používají: 
 metoda váženého aritmetického průměru, 
 metoda FIFO, 
 podle podnikových ceníků. 
U pohledávek se přehodnotí nominální hodnota z účetnictví na základě lhůty splatnosti 
(u dlouhodobých přepočet na současnou hodnotu), platební morálky (snížení o hodnotu 
nedobytných pohledávek) a solventnosti dlužníků. 
Závazky krátkodobé jsou oceněny nominální hodnotou a dlouhodobé v historických 
cenách. Je nutné zjistit, zda nejsou závazky podhodnoceny a zda je podnik platebně 
schopný, dále pak množství závazků po lhůtě splatnosti a jejich sankce. Důležité je 
zaměření se na podmíněné závazky jako např. ručení úvěrů, na eventuální spory. 
V případě úvěrů se nejprve zjišťuje jejich stav a struktura, dále se musí odhadce 
zaměřit na splácení, a to i z hlediska plnění stanovených lhůt. V případě špatné morálky 
při splácení, je potřeba zjistit rozsah vyplývajících sankcí pro podnik. 
Rezervy na opravy, které podnik vytváří a rozkládá postupně v čase (předpoklad 
realizace), je nutné diskontovat na současnou hodnotu [1, s 115]. Podle [2, s. 414] jsou 
rezervy vnitřním závazkem, který bude rozpuštěn a bude promítnut do majetku. 
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Nebudou se tedy odečítat jako závazek a budou součástí vlastního jmění podniku, jejich 
rozpuštění se zohlední do výnosů, jejichž zdaněním vznikne závazek vůči státu ve výši 
podle sazby daně z příjmu. U rezerv na kurzové ztráty (zúčtovány v dalším účet. 
Období) a dalších zákonem nepředepsaných rezerv počítáme s účetní hodnotou. 
Vlastní stanovení substanční tržní hodnoty se stanoví podle následujícího postupu  
[1, s. 116]: 
1. Pozemky a komunikace. 
2. Budovy a stavby. 
3. Stroje a zařízení. 
4. Finanční investice. 
5. ∑   1.-  4. řádek = stálá aktiva. 
6. Zásoby. 
7. Pohledávky. 
8. Peníze. 
9. ∑ 6. – 8. řádek = oběžná aktiva. 
10. ∑ 5. a 9. řádek = aktiva celkem = brutto substanční hodnoty. 
11. Krátkodobé závazky. 
12. Dlouhodobé závazky. 
13. Rezervy. 
14. ∑ 11. – 13. řádek = cizí zdroje celkem. 
15. Rozdíl 10. – 14. řádek = vlastní kapitál v tržní hodnotě = netto 
substanční hodnota 
Stanovení hodnoty substance je významné pro tyto činnosti [1, s. 116]: 
• kvantifikování majetkové základny podniku, 
• identifikaci nastavení struktury zdrojů v podniku, 
• získání důležitých informací pro odhad budoucích předpokladů pro 
podnikatelskou činnost, 
• odhad finančních rizik, 
• stanovení  podmínek směny.        
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5.1.3 Metoda likvidační hodnoty 
Likvidační hodnota podniku je stanovena k datu ukončení činnosti podniku. Zjišťuje se 
hodnota majetku pro prodej snížená o všechny závazky podniku a o odměnu pro 
likvidátora. Pro likvidace podniku je určeno časové období, které se musí respektovat 
při prodeji majetku a v některých případech je velice obtížné najít kupce pro konkrétní 
majetek.  
5.2 Metody výnosové 
V případě výnosových metod se pohlíží při ocenění na podnik jako na investici, tzn. 
jeho hodnota bude určena na základě očekávaných výnosů, které budou přepočteny na 
současnou hodnotu. Investor samozřejmě musí zvážit jak budoucí výnosy, tak i náklady 
příležitosti, které jsou podmíněny likviditou, dobou splatnosti a rizikovostí investice. 
Tyto podmínky nejsou vzájemně přímo úměrné, je nutné zvolit si preferované kritérium, 
podle kterého se bude investor rozhodovat. 
Nutné je také specifikovat úpravy výnosů podle určitých kritérií [2, s. 163, 164]: 
1) Kategorie hledané hodnoty: 
• tržní hodnota – hledání očekávaných výnosů podniků podle preference 
trhu a následné diskontování diskontní sazbou podle požadované 
výnosnosti trhem; 
• při subjektivním oceňování – diskontování investorem požadovanou 
výnosností investorem očekávaných výnosů; 
• při objektivizovaném ocenění – k okamžiku ocenění se zohledňují pouze 
ty výnosy, které jsou k danému okamžiku nesporné a nejpravděpodobněji 
dosažitelné při zachování strategie hospodaření a vedení podniku. 
2) Způsob kalkulace cen: 
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• výnosy vyjádřené ve stálých cenách k datu ocenění (diskontování 
očištěné o míru inflace); 
• výnosy vyjádřené v běžných cenách (zohledněna inflace). 
3) Způsob kalkulace daní: 
• nepočítá s daněmi z příjmů; 
• počítá se se zdaněním příjmů očekávané společnosti; 
• počítá se se zdaněním příjmů společnosti, tak i příjmů subjektu, pro 
něhož je ocenění prováděno. 
5.2.1 Metoda diskontovaného cash flow 
Peněžní toky vyjadřují reálné výnosy podniku. Metody diskontovaného cash flow patří 
k nejvíce užívaným metodám ocenění podniku u nás a zejména v anglosaských zemích. 
Hodnota podniku je odvozována na základě diskontovaných budoucích peněžních toků 
podniku.  
5.2.1.1 Metody DCF 
Metoda DCF není pouze jediná, existuje ve více variantách podle výpočtu, kde jejich 
cílem je zjistit výnosovou hodnotu podniku – hodnotu podniku jako celku či hodnotu 
vlastního kapitálu („čistého obchodního majetku“) [2, s. 165]: 
• Metoda „entity“ ( = podnik jako celek) 
Celková hodnota podniku (hodnota podniku brutto) je vypočtena při použití cash 
flow určené pro akcionáře a pro věřitele (FCFF). Následným snížením celkové 
hodnoty podniku o  hodnotu cizího úročeného kapitálu ke dni ocenění získáme 
hodnotu vlastního kapitálu (hodnotu netto). 
• Metoda „equity“ ( = vlastní kapitál) 
V této metodě se vychází ve výpočtu z cash flow určeného pro jednotlivé 
akcionáře podniku. Výpočtem dojdeme přímo k hodnotě vlastního kapitálu; 
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• Metoda „APV“ ( = upravená současná hodnota) 
Výpočet probíhá ve 2 krocích. V 1. kroku zjistíme hodnotu podniku jako celku  
při nulovém zadlužení a současné hodnotě daňových úspor z úroků. V 2. Kroku 
vypočteme hodnotu netto odečtením cizího kapitálu. 
5.2.1.2 Peněžní toky 
Jak bylo výše zmíněno, různé metody DCF vycházejí z různých peněžních toků 
v závislosti, komu jsou určeny [1, s. 135]: 
• Cash flow pro akcionáře a věřitele – FCFF, nebo-li free cash flow to the firm 
(pro podnik jako celek), jeho užití je nejvýhodnější, není potřebné přesné 
vymezení užití; 
• cash flow akcionáře podniku – FCFE, nebo-li free cash flow to the equity, 
zjišťuje se hodnota vlastního kapitálu v podniku; 
• dividenda jako jiný peněžní tok pro akcionáře; 
• EVA – peněžní tok převyšující náklad akcionáře 
Peněžní tok do firmy  (FCFF) – free cash flow to the firm, který obsahuje jednak 
peněžní prostředky akcionářů na dividendy a peněžní prostředky věřitelům jako jsou 
splátky úvěrů a úroků. Tento FCFF se spočítá podle následujícího postupu[1, s. 136]: 
Tržby 
- náklady (bez nákladových úroků) 
= čistý příjem z operací (EBITt) 
- daně (EBIT x T) 
= EBIT po zdanění (EBITt x (1 - T)) 
+ odpisy (ODPt) 
= Cash flow z operací (EBITt  x (1 – T) + ODPt) 
- ∆ pracovního kapitálu (WC) 
- investice = trvalé kapitálové výdaje (INVt) 
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= free cash flow to the firm = EBITt  x (1 – T) + ODPt - ∆ WC - INVt           (1) 
V některé literatuře je EBIT nahrazen korigovaným provozním výsledkem hospodaření, 
který je počítán následovně [2, s. 174]: 
Provozní výsledek hospodaření 
- provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ výnosy z finančních investic a výnosové úroky plynoucí z provozně nutného majetku 
- finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
= korigovaný provozní výsledek hospodaření            (2) 
Peněžní tok pro akcionáře (FCFE): 
• V případě nulového zadlužení podle stejného schématu jako FCFF, 
• V případě financování podniku vlastním kapitálem i dluhem podle postupu [1, 
s. 137]: 
EBIT 
- úroky (It) 
= zisk před zdaněním (EBITt) 
- daně (EBITt x T) 
= čistý zisk (ČZt) 
+ odpisy (ODPt) 
- ∆ pracovního kapitálu (WC) 
- investice (INVt) 
- splátky úvěrů (SPLt) 
= cash flow pro akcionáře = ČZt + ODPt - ∆ WC - INVt - SPLt         (3) 
Hodnota EVA – economic value addend se stanoví: 
Provozní zisk po zdanění (NOPAT) 
- vážené náklady kapitálu (WACC) x investovaný kapitál (C) 
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= ekonomická přidaná hodnota (EVA)                        (4) 
5.2.1.3 Výpočet hodnoty podniku – zvolení modelu výpočtu 
Výpočet celkové hodnoty podniku přepočtenou na současnou hodnotu lze obecně zapsat 
takto: 
Celková hodnota podniku =  CFt(1 + r)t ,
t = n
t = 1
                                                                       (5) 
kde je: 
CFt … cash flow v roce t, 
r …diskontní míra. 
Jelikož při prognóze nelze plánovat cash flow pro všechny roky existence podniku za 
předpokladu, že podnik bude fungovat nekonečně dlouhou dobu, je tento problém řešen 
několika způsoby – modely [1]: 
a) stabilní růst 
Hodnota podniku = 
CFt
(r - g
n
) ,                                                                               (6) 
g…tempo růstu. 
g 
 
                                stabilní růst     
t 
Obr. 2 -  Gordonův model stabilního růstu                         Zdroj [1, s 142] 
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b) standardní dvoufázová metoda 
Hodnota podniku = 
CF0 x (1 + g) x 1 - (1 + g)
n
(1 + r)n 
r - g
 + 
CF
 n + 1
(r - g
n
) x (1 + r)n ,        (7) 
 
g 
 
 vysoký růst  stabilní růst    
           t 
Obr. 3 - Dvoufázový propočet              Zdroj [1, s 143] 
c) třífázový propočet – založený na odhadech průměrných temp růstu 
Hodnota podniku =  CF0 x (1 + g)
t
(1 + r)t  + 
CFt
(1 + r)t  + 
CF
 n + 1
(r - g
n
) x (1 + r)n ,(8)
t = n
t = n + 1
t = n +1
t = 1
 
 
g 
    přechodné období 
     mimořádný růst 
           stabilní růst 
             t 
Obr. 4 - Třífázový propočet                              Zdroj [1, s 143] 
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Rozdíl jednotlivých fází v modelech spočívá v rozdílném tempu růstu. Právě odhadce 
určuje délku jednotlivých fází s ohledem na sílu významnosti zobrazení jednotlivých 
fází v konečné hodnotě. Délka první fáze, kdy výnosnost podniku přesahuje náklady na 
kapitál, je závislá na charakteru a struktuře odvětví, konkurenční síle podniku, délce 
výrobního procesu apod. Pro Evropu se délka 1. fáze odhaduje na 3 – 6 let. K druhé fázi 
dochází v okamžiku stabilizace růstových složek podniku jako jsou zisk, obrat kapitálu, 
úroveň investic atd. Jako zjednodušení určení jednotlivých fázi je v literatuře uváděn 
poměr odpisů a investic. Jsou-li odpisy vyšší než investice, jedná se o fázi růstu, jsou-li 
odpisy na stejné úrovně jako investice, podnik se nachází ve stabilizované fázi. Jsou-li 
investice vyšší než odpisy, podnik se nachází ve fázi poklesu. [1] 
5.2.1.4 Stanovení diskontní míry 
Jak už bylo zmíněno, ve výnosových metodách ocenění podniku se budoucí výnosy 
přepočítávají na současnou hodnotu, ve výpočtech se zohledňuje výnosnost investice i 
riziko spojené s investováním do podniku. Právě tyto úkoly v sobě zahrnuje diskontní 
míra. Snahou investora je dosáhnout danou investicí minimálně stejného výnosu jako  
při investovaní do srovnatelné investice se stejnou mírou rizika. 
Klíčové v metodách DCF je správné určení budoucího výnosu a určení diskontní míry, 
jejíž forma výpočtu je závislá právě na tvaru peněžních toků – budoucích výnosů. Platí: 
• v případě peněžní toků FCFF a EVA se zvolí diskontní míra ve tvaru WACC; 
• v případě peněžních toků FCFE a dividenda se zvolí diskontní míra ve tvaru re.  
Určení diskontní sazby pro výpočet hodnoty podniku v modelu s FCFF se využije 
modelu vážených nákladů kapitálu WACC, kde se zohledňují jak náklady na vlastní 
kapitál, tak i náklady na cizí úročný kapitál. 
Náklady na kapitál vypočteme pomocí průměrných vážených nákladů kapitálů WACC: 
WACC = rd× (1 - d) × 
D
V  + re×
E
V , 
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kde je: 
rd … náklady cizího kapitálu, 
d … sazba daně z příjmu pro oceňovaný subjekt, 
D … úročení cizí zdroje, 
V … celková tržní hodnoty investovaného kapitálu, tj. D + E, 
E … vlastní jmění , 
re … náklady vlastního kapitálu. 
Náklady na cizí zpoplatněný kapitál se počítají váženým aritmetickým průměrem 
z dlouhodobých bankovních úvěrů, dluhopisů, běžných bankovních úvěrů a finančních 
výpomocí a dále pak z tzv. mobilizačních položek jako komplexní pronájem, finanční 
leasing a ostatní úročené závazky. Rezervy se pro tyto účely nezahrnují do cizích zdrojů 
(nesouvisí s hlavním předmětem podnikání), ale řadíme je pro tyto účely do vlastního 
jmění. Do cizích zdrojů zahrnujeme pouze zpoplatněné cizí zdroje, z tohoto důvodu sem 
nepatří např. krátkodobé závazky z obchodního styku. 
V případě emitovaných dluhopisů se výnosnost spočítá pomocí vzorce pro tržní cenu 
dluhopisu: 
V0=  Ci(1+r)i
i=n
i=1
+
Cn+Fn
(1+r)n ,                                                                                               (10) 
kde je: 
V0  … tržní cena dluhopisu, 
Ci … roční úrokové platby, 
n … počet let do doby splatnosti, 
Fn … umořovací hodnota dluhopisu, 
r … tržní úroková sazba. 
V případě bankovních úvěrů získáme náklady opět váženým aritmetickým průměrem 
úroků, jsou-li úroky smluveny pevně. Jsou-li úroky pevnou procentní přirážkou vázány 
na vyhlašovanou sazbu PRIBOR nebo LIBOR, potom se zjišťuje ratingové hodnocení 
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podniku o pravděpodobnosti nesplácení úvěrů za pomoci ratingových agentur (CRA – 
Czech Rating Agency, a.s.) a prognóza makroekonomických veličin pro období 
prognózy pro ocenění a následně se odhadne náklad na úvěr. 
Náklady na vlastní kapitál re se vyjádří na základě odhadu očekávané míry výnosnosti 
pro investora, která reflektuje míru rizika pro investora. Výnos se srovnává s výnosem 
jiné srovnatelné investice se srovnatelným rizikem. Výnosnost investice je požadována 
vyšší než výnosnost bezrizikové investice, kterou představuje např. uložení kapitálu 
v bance či výnosnost ze státních dlouhodobých dluhopisů. Náklady na vlastní kapitál 
představují potřebnou část výpočtu pro zjištění WACC, ale i diskontní míru pro výpočet 
hodnoty podniku v modelu s FCFE, tedy s využitím peněžních toků pro akcionáře.  
Existují různé propočtové techniky pro zjištění nákladu na vlastní kapitál [1, 2]: 
• Gordonův růstový model: 
re=
dividenda
 t+1
cena akcie
 t
 + g,                                                                                        (11) 
kde je re požadovaná míra výnosu akcionářem, 
g je tempo růstu dividend. 
• Model CAMP 
V tomto modelu je zohledněno rozdělení  rizika investice na systematické 
(sociální, politické, ekonomické) a riziko jedinečné. Míra výnosu vlastního 
jmění odráží vzhledem k významnosti pouze riziko systematické. Výpočet 
probíhá podle následujícího vzorce: 
re = rf + βi x (Rm – rf),                       (12) 
kde: 
rf …bezrizikový výnos, 
β … tržní riziko, 
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Rm … průměrná výnosnost tržního portfolia. 
Bezriziková úroková míra rf se odhadne na základě výnosnosti bezrizikové 
investice v podobě např. dlouhodobých státních dluhopisů nebo na základě 
úrokových sazeb pro prodej na mezibankovním trhu PRIBOR. 
Koeficient β zobrazuje citlivost investice na změnu výnosové míry z tržního 
portfolia. Může nabývat hodnot: 
o β < 0, což vyjadřuje negativní reakci výnosu aktiv na pozitivní změnu 
výnosové míry tržního portfolia, 
o 0 < β < 1, což vyjadřuje podproporcionální reakci výnosu aktiva 
vzhledem ke změně výnosové míry tržního portfolia, 
o β > 1, což vyjadřuje neproporcionální reakci výnosu aktiva vzhledem ke 
změně výnosové míry tržního portfolia, 
o β = 1, což vyjadřuje proporcionální reakci výnosu aktiva vzhledem ke 
změně výnosové míry tržního portfolia, 
Riziková prémie (Rm – rf) je rozdíl mezi průměrnou výnosností tržního portfolia 
a výnosností bezrizikové investice. Průměrná výnosnost tržního portfolia se 
určuje z globálních akciových indexů, pro ČR např. indexem PX. Při stanovení 
rizikové lze také využít ratingových hodnocení celé země. 
• Model ATP – model arbitrážního ocenění, 
• Ostatní modely (tržní model, stavebnicový model). 
Po specifikování výpočtu a použití jednotlivých tvarů diskontní míry můžeme 
zkonkretizovat výpočty celkové hodnoty podniku v závislosti na modelu výpočtu a 
tvaru peněžních toků: 
• užití FCFF: 
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a) ve  stabilním růstovém modelu:  
Hb = 
FCFF1
WACC - g
n
,                                                                                                    (13) 
kde Hb je hodnota podniku brutto, 
 FCFF1 je volný peněžní tok na konci prvního období, 
WACC vážené náklady kapitálu a  
gn tempo růstu udržitelné do nekonečna; 
b) v dvoufázovém modelu: 
Hb =  FCFFt(1 + WACC)t
t = n
t = 1
+
FCFFn+1
(WACC - g
n
) ×(1 + WACC)
-n
,                                 (14) 
kde FCFFt je volný peněžní tok v čase t, 
n je počet období; 
• užití FCFE: 
a) v modelu stabilního růstu: 
hodnota vlastního jmění podniku = FCFE1
re- gn
,                                                    (15) 
b) v modelu dvoufázového propočtu: 
 hodnota vlastního jmění podniku =  FCFEt(1 + re)t  + 
FCFE
 n + 1
(re - gn)
 x ( 1 + re)- n
t = n
t = 1
.  (16) 
5.2.1.5 Tempo růstu 
Také tempo růstu musí být správně odhadnuto, aby nedocházelo k růstu rizika investice. 
Můžeme jej určit třemi způsoby: 
• odvozením z historických dat, 
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• odvozením od vnitřních parametrů činnosti podniku, 
• kvalifikovaným odhadem vývoje podniku, odvětví a ekonomiky provedeným 
analytiky. 
Pro odvození tempa růstu z historických dat používáme údaje z období 3 – 5 let. 
Toto zvolené období musí být z hlediska makroekonomického i 
mikroekonomického vývoje kontinuální s prognózovaným obdobím. V případě 
zjištění výrazných výkyvů je potřeba vyvodit závěry ze zaznamenaných změn 
směrem k určení tempa růstu a porovnat s vývojem makroekonomiky a 
porovnatelných podniků.  
Tento parametr lze vypočítat jako aritmetický průměr, medián nebo geometrický 
průměr nebo-li složená míra růstu označovaná jako CAGR (compounded annual 
growth rate) z růstů stanovených z historických údajů.  
Dalším způsobem určení tempa růstu je odvození z vnitřních ukazatelů 
finančního zdraví podniku, která odrážejí hospodaření podniku. Dva hlavní propočty 
tempa růstu jsou na základě: 
• rentability vlastního kapitálu a aktivačního poměru (vnitřní míra růstu) – tj. 
maximální růst podniku, při kterém nedochází k navyšování cizích zdrojů 
g
n
 = ROE x (1 - dividenda
EPS ),                                                                      (17) 
kde je: 
gn … tempo růstu, 
ROE …rentabilita vlastního kapitálu, 
1 - dividenda
EPS
 … aktivační poměr, 
EPS … čistý zisk na akcii, 
• rentability vlastního kapitálu a kapitálové struktury podniku (udržitelná míra 
růstu) 
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g
n
 = (1 - dividenda
EPS ) x ROA + 
D
E
 x ROA – úrok (1 – sazba daně z příjmu)	
 , 
 (18) 
kde je: 
D … cizí zdroje, 
E … vlastní kapitál, 
ROA … rentabilita aktiv. 
Analytický odhad tempa růstu se opírá o historické a současné fungování podniku, o 
vývoj konkurenční prostředí, prostředí celého odvětví a makroprostředí. Tito analytici 
pracují většinou v bankách, makléřských firmách a investičních společnostech a mají 
širší a komplexnější pohled na danou problematiku. 
V modelech DCF se počítá hodnota podniku většinou v nominální podobě pro 
jednoduchost a srozumitelnost. V případě reálných hodnot peněžních toků, diskontní 
míry a tempa růstu je potřeba tyto hodnoty upravit o míru inflace. [1, 2] 
5.2.2 Metoda čistých kapitalizovaných výnosů 
Tato metoda je považována za metodu nejjednodušší. Používána je především  
v německy mluvících zemích. Metoda kapitalizace zisku nebo také metoda kapitalizace 
čistých výnosů, jak název napovídá, je založena na odvození hodnoty podniku 
z historické míry zisku. Existují dva přístupy pro výpočet zisků:  
1. zisk je počítán z příjmů a výdajů – peněžních toků; 
2. zisk je počítán z výnosů a nákladů. 
Výpočet podle modelu Konrada Mellerowicze je založen na diskontování rozdílu 
výnosů a nákladů. Výpočet je proveden na základě historických hodnot zisků, ale i 
může být proveden na základě historických zisků a odhadů budoucích zisků. [1, 2] 
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HP = 
ez
r
,                                                                                                                        (19) 
kde je ez trvale udržitelný zisk odvozený od minulého, resp. budoucího vývoje,  
r míra kapitalizace. 
Při uplatnění tohoto modelu se vychází z těchto předpokladů [1, s 128] : 
• nekonečně dlouhá existence podniku; 
• poskytnutí důvěrných informací o hospodaření podniku v minulosti 
v rozmezí 3 – 5 let, popř. výhledu do budoucna; 
• investice jsou uvažovány do výše odpisů (= prostá reprodukce), v případě 
vyšších investicí se uvažuje s navýšením vlastního jmění. 
5.2.2.1 Zjištění trvale dosažitelného zisku (čistého výnosu) z minulosti 
Pro výpočet je nezbytné důkladně analyzovat výkazy zisků a ztrát z minulých let 
v rozmezí 3-5 let, přičemž v České republice je zásadní rok 1993, od kterého byla řada 
státních podniků zprivatizována a od kterého byla zavedená nová daňová soustava a 
nová pravidla vedení účetnictví. Z výkazů je získán zisk, který je nutné je ještě upravit, 
abychom dostali pro tuto metodu potřebný tzv. udržitelný zisk. [1] 
V rámci korekce zisku získaného z účetnictví věnujeme pozornost těmto úkolům [1, s 
129; 2, s. 264]: 
• Zda byla v podniku provádění pravidelné péče o hmotný majetek firmy, tzn. 
opravám a údržbě dle stanoveného plánu, aby nedocházelo k neočekávanému 
zvýšení nákladů v důsledku zanedbání těchto činností. 
• Dále pak je nutné zaměřit se na odpisy, a to použité metody a jejich důsledkům 
do fungování podniku, přičemž odpisy by měly kopírovat reálné opotřebení. 
Nejlepší se zdá použití lineární metody. Z důvodu inflace je také potřeba 
přepočítat odpisy z cen reprodukovaných  k datu ocenění. 
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• Z hospodářského výsledku budou eliminovány ty výnosy a náklady, které 
nesouvisí s hlavním předmětem činnosti a které mají mimořádný charakter. 
Nepravidelně opakující se výnosy či náklady by měly být rozloženy na 
příslušná období a náklady účtované v minulosti s očekávanými výsledky 
v budoucnosti budou rozloženy na celé období. 
• Důraz je kladen i na rozeznání vlivů plynoucích z použití různých účetních 
metod. Všechny účetní výkazy podniku by měly být srovnatelné, proto je třeba 
vyrovnat důsledky změn účetních pravidel zejména v položkách rezerv a 
opravných položek. Jedná se zejména o tzv. „tiché rezervy“.  
•  V položce nákladů je nutné věnovat pozornost, zda byla připočtena mzda 
činného vlastníka (společníka) a zda nebyly k této položce připočteny privátní 
náklady vlastníka či zaměstnanců podniku. 
• Jestliže výše vyjmenované úpravy hospodářského výsledku zasahují do výše 
daní, je nutné tuto výši také upravit. 
• Hospodářské výsledky za dotčená období je vhodné převést na cenovou hladinu 
roku, ve kterém je podnik oceňován. 
5.2.2.2 Výpočet hodnoty podniku metodou kapitalizace zisku 
Pro výpočet existují dva přístupy: 
1) paušální metoda, 
2) analytická metoda. 
Paušální metoda se používá v případech, kdy je těžké odhadnout budoucnost vývoje 
podniku (např. podniky se zakázkovou výrobou) nebo podnik nevykazuje v minulosti 
výrazné růstové pohyby. Ve výpočtu se uvažuje, že růst podniku bude kopírovat růst 
minulých let, tj. uvažovaného období 3-5 let. Metoda se tedy opírá o výnosy k datu 
ocenění a, jak bylo výše zmíněno, investice jsou uvažovány do výše odpisů. Trvale 
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dosažitelný zisk vypočítáme jako průměr z let minulých, přičemž každému zisku 
přiřadíme určitou váhu. Nulovou hodnotu váhy budou mít extrémní hodnoty a nejvyšší 
váhu budou mít zisky z let nejbližších k datu ocenění. 
Trvale dosažitelný čistý výnos = ∑ qt× ČVt
K
t=1
∑ qtKt=1
                                                             (20) 
kde:  
ČVt … minulé upravené čisté výnosy  
qt … váhy 
K … počet minulých let zahrnutých do výpočtu 
 
Hodnota podniku se potom vypočte dosazením trvale odnímatelného čistého výnosu do 
vzorce podle Konrada Mellerowicze (viz. výše). 
Kapitalizační míra lze například vypočítat: 
Aktuální výnosnost dlouhodobých státních dluhopisů k datu ocenění – předpokládaná 
inflace+ riziková přirážka. 
Analytická metoda na rozdíl od paušální počítá s prognózou budoucího růstu podniku. 
Výpočet je obdobný jako u metody DCF, ale při výpočtu trvale dosažitelného čistého 
výnosu se vychází z upravených budoucích výsledků hospodaření. Použita může být 
metoda dvoufázová i metoda třífázová. [1, 2]  
5.2.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
Ukazatel EVA (ekonomic value addend) je ekonomická veličina, jejíž použití 
rozpracovali Američané Benett Stewart III. a Joel Stern. Tato veličina má široké 
uplatnění  jako ukazatel ve finanční analýze, řízení podniku či nástroj při ocenění 
podniku. Jeho použití je rozšířeno zejména v zemích s vyspělou tržní ekonomikou. 
 EVA je ukazatelem výnosnosti, který překonává ukazatele jako ROE, ROA atd., které 
byly snadno manipulovatelné i v rámci zákonů a nepočítají s časovou hodnotou peněz. 
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Ekonomická přidaná hodnota představuje ekonomický zisk, tedy ukazuje jakého zisku 
podnik dosáhne v případě pokrytí nákladů včetně nákladů na cizí kapitál i na vlastní 
kapitál. Toto znamená, že by zisk pokryl i riziko akcionářů spojené s investováním do 
podniku. [1, 2] 
5.2.3.1 Výpočet ukazatele EVA 
Ukazatel Eva je počítán na základě následujícího vztahu: 
EVA = NOPAT – WACC × C.                                                                                       (21) 
NOPAT (net operating profit, after taxis) je provozní výsledek hospodaření po dani, 
avšak kvůli českým účetním pravidlům pro tyto účely je přesnější výraz operační 
výsledek hospodaření. Měl by obsahovat výnosy a náklady související s podnikatelskou 
činností a s čistými operačními aktivy (viz. níže). 
Jako základ pro výpočet operačního hospodářského výsledku můžeme použít jak 
výsledek hospodaření za běžnou činnost, tak provozní výsledek hospodaření. Výpočet 
může vypadat následovně [2, s. 290]: 
VH za běžnou činnost  
– nákladové úroky 
 – výnosy z neoperačního majetku (finanční výnosy)  
+ náklady na neoperační majetek 
+ odpisy goodwillu trvalého charakteru 
+ původní náklady s investičním charakterem 
- odpisy nehmotného majetku vytvořeného aktivací těchto nákladů 
+ leasingová platba 
- odpisy majetku pronajatého na leasing 
- neobvyklé zisky 
+ neobvyklé ztráty 
Eliminace tvorby a rozpuštění nákladových rezerv 
Úprava daní na úrovni NOPAT 
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= Operační hospodářský výsledek            (22) 
 
C (capital) je vyjadřuje kapitál vázaný v aktivech. Pro ocenění podniku je přesnější 
použití veličiny NOA (net operating assets) – čistá operační aktiva. Tato hodnota 
obsahuje pouze ta aktiva, která souvisí s podnikatelskou činností.  
Pro získání čistých operačních aktiv je nutné z aktiv získaných z rozvahy vyloučit 
neoperační aktiva, mimořádná aktiva a dále se aktiva musí snížit o cizí neúročený 
kapitál. Je potřeba zahrnout do NOA i ta aktiva, která nejsou uvedena v rozvaze, ale 
přinášejí podniku určitý užitek, např. majetek na leasing, goodwill v plné výši. S touto 
operací souvisí také úprava na straně pasiv (nejčastěji zvýšení vlastního kapitálu 
nazývané jako ekvivalent vlastního kapitálu) a úprava ve výkazu zisků a ztrát.   
Výpočet ekonomické přidané hodnoty pak po těchto zpřesněních může nabývat dvou 
podob: 
1) Vzorec nákladů na kapitál: 
EVAt= NOPATt - NOAt-1 × WACC,                                                                        (23) 
2) Vzorec hodnotového rozpětí: 
EVAt= NOPATtNOAt-1 -WACCt ×NOAt-1.                                                               (24) 
NOPAT/NOA je další ekonomický ukazatel - operační rentabilita. 
Je-li EVA > 0, potom podnik vytváří pro akcionáře hodnotu. [1, 2] 
5.2.3.2 Výpočet hodnoty podniku za pomoci ukazatele EVA 
Jako u ocenění metodou DCF existuje výpočet hodnoty podniku za pomoci ukazatele 
EVA ve 3 variantách: 
• metoda „entity“, 
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• metoda „equity“, 
• metoda „APV“. 
 
Nejčastěji v praxi se používá varianta entity. Vzorec pro získání hodnoty podniku brutto 
vypadá takto: 
Hodnota podniku brutto = NOA0 + MVA0 + A0 = NOA0 +  EVAt(1+WACC)t
t
t=1
+A0,   (25) 
kde je NOA0 čistá operační aktiva k datu ocenění, 
MVA0 hodnota přidaná trhem (Market Value Added), 
A0 ostatní (neoperační aktiva k datu ocenění), 
WACC průměrné vážené náklady kapitálu. 
Pro dvoufázový propočet hodnoty podniku vycházíme z tohoto vzorce: 
Hodnota podniku brutto = NOAo +  ( EVAt(1+WACC)t )+ 
EVAT+1
WACC×(1+WACC)T +A0,
T
t=1
(26) 
kde T je počet let plánovaných EVA. 
Pro zjištění hodnoty podniku netto, nebo-li hodnoty vlastního kapitálu podniku se 
odečte od hodnoty brutto hodnota cizího úročeného kapitálu k datu ocenění D0. [1, 2] 
5.3 Metody kombinované 
Metody kombinované vznikly kombinací metod - nejčastěji metod ocenění výnosových 
a majetkových. 
5.3.1 Metoda střední hodnoty – Schmalenbachova metoda 
Schmalenbachova metoda, nebo-li „metoda obchodníků a praktiků“, jak tento název 
napovídá, je velmi oblíbená v praxi. Metoda vychází z předpokladu, že hodnotu 
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podniku tvoří vložené statky a výkony, ale i budoucí výnos podniku. Hodnotu podniku 
tedy zjistíme aritmetickým průměrem výnosové hodnoty, obvykle zjištěnou metodou 
kapitalizovaných zisků, a substanční hodnotou netto podle vzorce: 
Hodnota podniku = 
hodnota výnosová + hodnota substanční netto
2 .                           (27) 
Je potřeba, aby obě použité hodnoty podniku byly stejného charakteru, buď hodnota 
brutto (podniku jako celku) nebo hodnota netto (vlastního kapitálu).  
Použitelnost metody je také podmíněna závislosti výnosu na majetkové základně, např. 
špatná využitelnost u poradenských firem, kde hlavní činnost a úspěšnost nezávisí na 
majetku firmy a výrobně-technické základně. Dále použití této metody je též limitováno 
rozdílem obou hodnot. Maximální rozpětí rozdílu, které určuje použitelnost, je 5-10 %. 
V případě větší odlišnosti hodnot se odhadce přiklání k hodnotě výnosové, protože 
právě ta je pro investora rozhodující. Hodnota substance a výnosu, by měla být v této 
nerovnosti: 
hodnota substance < hodnota výnosu, 
přičemž tento rozdíl tvoří goodwill. Je-li nerovnost opačná, znamená to, že podnik 
nevykazuje dostatečný výnos a mělo by se uvažovat o ukončení činnosti. V tomto 
případě je ještě dobré zjistit, zda 
hodnota výnosu < likvidační hodnota. [1, 2] 
5.3.2 Metoda vážené střední hodnoty 
Výpočet hodnoty podniku této metody je obdobný jako u Schmalebachovy metody, ale 
v tomto případě není kombinace výnosové a substanční metody dosažena aritmetickým 
průměrem, nýbrž průměrem váženým: 
Hodnota podniku =
v1 × hodnota výnosová + v2 × hodnota substanční netto
v1+ v2
,            (28) 
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kde v1 a v2 jsou váhy. Váhy se přidělují v závislosti na odvětví podnikání. Tzn. větší 
podíl hmotného investičního majetku v aktivech => větší váha pro hodnotu substanční. 
Váhy mohou být přiděleny i na základě rozdílu hodnot např. pomocí Naegeliho 
metodiky. 
Pro zjednodušení výpočtu lze použít tohoto vzorce: 
Hodnota podniku= v1× hodnota substance + (1 - v1) × hodnota výnosu.                    (29) 
V praxi je za v1 nejčastěji dosazováno 0,5 a v případě vyššího rizika dosažení výnosů 
0,7. [1, 2] 
5.3.3 Metody nadzisku, superzisku 
Výchozím předpokladem je, že podnik musí vytvořit větší zisk, než-li by získal 
bezrizikovou investicí. Toto lze zapsat: 
Z - ik × S,                   (30) 
kde Z je skutečný zisk dosažený podnikem, 
ik - kalkulovaný bezrizikový výnos, 
S – hodnota substance. 
 
Hodnotu podniku získáme při trvale dosažitelným nadzisku: 
Hodnota podniku = 
Z - ik× S
ik2
,                                                                                      (31) 
kde Z je trvale udržitelný zisk, 
ik - kalkulovaný bezrizikový výnos, 
S – hodnota substance, 
ik2- kalkulovaná úroková míra. 
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6 OCENĚNÍ STAVEBNÍHO PODNIKU J+J REAL s.r.o. 
Účel ocenění: Tržní ocenění podniku k 31.3.2011 
Podklady pro ocenění: výkazy účetních závěrek ke dni 31.3.2008, 31.3.2009, 
31.3.2010, 31.3.2011 
6.1 Základní údaje firmy 
Název společnosti: J+J REAL s.r.o. 
IČO: 27469751 
Právní forma: společnost s ručením omezeným 
Sídlo: Krkonošská 155, 543 01 Vrchlabí 
Datum vzniku: 18.2.2005 
Základní kapitál: 200 000 Kč 
Společníci: Josef Junek – obchodní podíl 50%, Josef Junek ml. – obchodní podíl 50% 
Statutární orgán: Jednatel: Josef Junek 
Předmět činnosti:  
• převažující činnost od roku 2007: provádění staveb, jejich změn a odstraňování,  
• další činnosti: realitní činnost, ubytovací služby, pronájem a půjčování věcí 
movitých, zprostředkování obchodu a služeb 
Zaměstnanci firmy: Ve firmě je celoročně zaměstnán 1 jednatel. V období stavební 
sezóny (březen – listopad) uzavírá firma pracovní poměr s několika dělníky. 
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Odběratelé: Hlavními zákazníky firmy v letech 2007-2010 byli občané zejména 
Královehradeckého kraje v okresu Trutnov a Jičín a Libereckého kraje okresu Semily. 
V roce 2010 – 2011 se stal hlavním odběratelem firma Suchánek & Walraven s.r.o. a 
Vladimír Suchánek s.r.o. 
Dodavatelé: Firma nakupuje materiál ve stavebninách v Královehradeckém a 
Libereckém kraji, např. Stavebniny Krkonoše, Krkonošské vápenky Kunčice a jiné. Na 
subdodávky si firma sjednává zejména živnostníky. 
Konkurence: V oblasti, ve které firma působí, je střední velká konkurence. Jelikož se 
firma J+J REAL s.r.o. zaměřuje na menší až středně velké zakázky, její konkurencí jsou 
také menší stavební firmy jako např. W-STAV, s.r.o., Stas, s.r.o., LTM, spol. s.r.o. 
a živnostníci. Firma má „dobré jméno“ v oblasti působnosti, což je dobrým základem 
pro přežití v konkurenčním boji. 
6.2 Analýza prostředí 
6.2.1 Analýza makroprostředí 
V roce 2008 americká hypoteční krize z roku 2007 přerostla ve světovou finanční krizi. 
Finanční krize vyvolaná omezením aktivit na světových kapitálových trzích a aktivit 
uvěrových přerostla v krizi hospodářskou, jejíž negativní vliv pocítily zejména 
ekonomiky vyspělých světových zemí. 
Na Českou republiku dolehla až krize hospodářská importovaná vyvolaná prudkým 
poklesem poptávky na zahraničním trhu. Propad HDP v roce 2009 byl poměrně stejně 
velký jako v EU, ale oproti EU byl předchozí vývoj mnohem dynamičtější. Pokles byl 
zaznamenán i v oblasti výdajů na konečnou spotřebu domácností a investic vlivem 
omezení půjček. Naopak spotřeba vlády se v roce 2009 velmi zvýšila. Celková 
zaměstnanost zaznamenala ztrátu 1,4 %, avšak z toho zpracovatelský průmysl 5,9 %. 
Mzdy a platy v úhrnu poklesly o 5 %.  Spotřebitelské ceny v roce 2008 se prudce 
zvyšovaly, v roce 2009 byl růst už ustálený s pozvolným tempem. Index PX se v roce 
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2008 a 2009 výrazně snížil. Obrat zahraničního obchodu v roce 2009 se snížil o 10,7 % 
v reálném vyjádření a zahraniční investice poklesly oproti roku 2008 o polovinu. [4] 
Vláda ČR se rozhodla v roce 2009 v zájmu snížení dopadů hospodářské krize 
pro zavedení protikrizových opatření, která měla napomoci domácnostem a podnikům, 
avšak tímto se snížily příjmové složky státního rozpočtu a tím zvýšil státní deficit. Mezi 
tato schválená opatření patří např. [5]:  
• podpora zaměstnanosti: snížení sazby na sociální zabezpečení placené 
zaměstnancem z 8 na 6,5 % (příspěvek pouze na důchodové pojištění, sazby 
placené zaměstnavatelem z 26 na 25 % (s úmyslem snížení nákladů podniku a 
zachování pracovních míst), sleva na sociálním pojištění pro zaměstnavatele, 
podpora vzdělávání a školení zaměstnanců, podpora dopravy v regionech, 
• podpora investic: zrychlení odpisů hmotného majetku, odpočet DPH u osobních 
automobilů pro plátce DPH, zvýšení státních investic (program rozvoje venkova, 
podpora vědy a výzkumu, do dopravní infrastruktury), 
• podpora podnikání: snížení sazby daně z příjmu právnických osob na 20 % a 
v roce 2010 na 19 %, podpora exportu ( ČEB - vývozové úvěry a další služby), 
podpora CF (povinnost platit zálohy na daň z příjmu pro subjekty s max. 5 
zaměstnanci,atd.), změna insolvenčního zákona, 
• další: šrotovné, daňové úlevy a slevy. 
Vláda ČR se v roce 2010 zaměřila ve svém programu na reformu veřejných financí 
s úmyslem zastavit zvětšování státního dluhu a dosáhnout v roce 2016 vyrovnaného 
rozpočtu. Přistoupila k „ústupové strategii“ a v roce 2010 byla schválena stabilizační 
opatření proti růstu schodku státního rozpočtu. Na straně příjmů do státního rozpočtu 
byly např. zvýšeny sazby DPH z 9 na 10 % a z 19 na 20 %, spotřební daň, daň 
z nemovitostí. Výše státního dluhu dosáhla podle odhadů v roce 2010 173 mld. Kč. [6]  
V letech 2011-2013 vlivem konsolidace veřejných financí se předpokládá pokles vládní 
spotřeby (pokles zaměstnanosti ve vládním sektoru, pokles nákupu zboží a služeb). 
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Plánovaný je nárůst státních investic. Očekávaný deficit státního rozpočtu 
ministerstvem financí za rok 2011 je 154 mld. Kč. Plánované na toto období jsou také 
strukturální reformy – daňové (zvýšení DPH a daně z příjmu, zdanění provozovatelů 
loterií a jiných hazardních her, snížení odvodu pojistného za zaměstnance, změna sazby 
a základu pro výpočet daně z příjmu fyzických osob) a důchodová reforma. 
Ve výdajové oblasti státního rozpočtu v letech 2012-2014 dojde např. ke zvyšování 
platů ve školství a zdravotnictví a ke snížení příspěvku na stavební spoření. [6] 
Pohyb některých základních makroekonomických ukazatelů od roku 2007 a 
prognózovaných v letech 2011-2014 ukazuje následující tabulka [7]: 
Tab. 1 - Vývoj makroekonomických ukazatelů v ČR
Zdroj: [7; 8] 
6.2.2 Analýza odvětví 
Stavebnictví je odvětví, které s určitým zpožděním ale velmi citlivě a přímo úměrně 
reaguje na změny hospodářského cyklu, což v tomto období hospodářské krize má 
negativní následky v rámci vývoje stavebnictví. Dalším negativem v tomto období je 
ne malá míra závislosti na státní podpoře, na státních investicích a s tím souvisejících 
dotací z EU. Stavebnictví se v ČR podílí v posledních letech na tvorbě HDP 5,6 až 
6,6 % a zaměstnávalo cca 9 % osob pracujících v civilním sektoru. Dalšími znaky 
stavebnictví je i malá závislost na dovozu a poměrně velká návaznost na další sektory 
jako projekční činnost, výroba materiálů, doprava, služby. Podpora stavebnictví tedy 
znamená i podpora domácí ekonomiky jak z hlediska podílu na HDP, zaměstnanosti, ale 
i z hlediska investic do dopravní infrastruktury, která vede k přísunu investic a rozvoj 
regionů, z hlediska zlepšení životního prostředí výstavbou energeticky úsporných 
mld. Kč růst % tis. osob růst % tis. osob průměr % mld. Kč růst %
2007 3535 9,7 4922 1,9 276 5,3 1145 9,4 35 24
2008 3689 4,3 5002 1,6 230 4,4 1245 8,7 35 21
2009 3626 -1,7 4934 -1,4 352 6,7 1244 0 34 20
2010 3667 1,1 4885 -1 384 7,3 1259 1,2 34 19
2011 3729 1,7 4897 0,2 350 6,7 1289 2,3 34 19
2012 3922 5,2 4916 0,4 338 6,4 1345 4,4 34 19
2013 4116 4,9 4943 0,6 323 6,1 1411 4,9 34 19
2014 4356 5,8 4976 0,7 299 5,7 1493 5,8 32,5 19pr
o
gn
óz
a
rok HDP v b.c. mzdy a platy
2,3
3,5
1,7
2,1
Zaměstnanost Nezaměstnanost Sazba 
SZP % 
Daň z 
příjmu %
m
in
u
lo
st
Roční míra 
inflace - růst %
2,8
6,3
1
1,5
56 
 
staveb, ochrany proti živelným katastrofám  a z hlediska zvýšení životní úrovně 
obyvatel. [9; 10] 
Současný stav ekonomiky a přístupu vlády nutí stavební firmy k zastavení či zrušení 
zakázek. Výrazný propad od roku 2008 17,6 % je zaznamenán u realizace inženýrských 
staveb, jejichž velký podíl vytváří veřejné zakázky. Výdaje ze státního rozpočtu do 
SFDI oproti roku 2010 do dalších období výrazně klesají, pro rok je 2011 je pokles cca 
o 30 %, což nebude stačit např. na dokončení rozpracovaných projektů a cílů dopravní 
politiky, které jsou spolufinancovány EU, což znamená nesplnění podmínek zadaných 
Evropskou komisí. Rozhodnutí vlády a omezení státních výdajů má negativní vliv i na 
bytovou výstavbu. Mezi tato pro stavebnictví „špatná rozhodnutí“ patří zvýšení a 
následné zrušení snížené sazby DPH. [9; 10] 
Dosavadní vývoj stavební produkce popisuje následující tabulka: 
Tab. 2 - Vývoj stavební produkce v čase
       
Zdroj: [8] 
V roce 2010 se pokusily společnost Deloitte Česká republika, Svaz podnikatelů ve 
stavebnictví a ÚRS Praha sestavit prognózy českého stavebnictví do dokumentu 
nazvaného „Vývoj stavebnictví do roku 2012“. V tomto programu jsou modelovány 3 
prognózy vývoje:  
• protikrizový scénář – opatření vlády, která povedou k zastavení propadu 
stavebnictví a jeho stabilizaci; 
• pasivní scénář – bude pokračovat trend z roku 2010 vývoje ekonomiky a 
stavebnictví, vláda nebude provádět opatření pro podporu stavebnictví; 
rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
mld. Kč 431,4 472,6 521,5 547,6 520,9 488,9
růst % 7,2 9,6 10,3 5 -4,9 -6,1
Stavební produkce
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• restriktivní scénář – vláda omezí investice, které ovlivňují stavební produkci v 
ČR. 
Tyto scénáře jsou vymodelovány do čísel v následující tabulce: 
Tab. 3 - Scénáře vývoje stavební produkce z roku 2010 
Zdroj: [10] 
Na základě získaných informací byl proveden odhad vývoje stavební produkce. 
Tab. 4 - Odhad vývoje stavební produkce
Zdroj: [8], vlastní 
6.2.3 SWOT analýza 
Silné stránky: 
• dobrá pověst firmy, 
• vhodné nastavení nákladů podle sezónního charakteru – zejména mzdových 
nákladů, 
• nulová dlouhodobá zadluženost, 
• flexibilita vůči požadavkům zákazníka. 
 
2007 2008 2009 2010 2011 2012
mld. Kč 521,5 547,6 520,9 474 497,7 507,7
růst % 5 -4,9 -9 2 2
mld. Kč 521,5 547,6 520,9 474 455,1 455,1
růst % 5 -4,9 -9 -4 0
mld. Kč 521,5 547,6 520,9 427,1 384,4 369
růst % 5,0 -4,9 -18,0 -10,0 -4,0
Scénář vývoje st. produkce
Objem stavební produkce
Rok
Protikrizová
Pasivní
Restriktivní
rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mld. Kč 521,5 547,6 520,9 488,9 454,677 436,48992 427,76012 425,62132
růst % 10,3 5 -4,9 -6,1 -7 -4 -2 -0,5
Odhad vývojeSkutečnost
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Slabé stránky: 
• velikost firmy,  
• závislost finanční situace na jednotlivých zakázkách. 
Příležitosti: 
• snížení počtu konkurentů na trhu vlivem hospodářské krize, 
• možnost získání levnější pracovní síly, 
• navázání nových kontaktů a rozšíření služeb. 
Hrozby: 
• nedostatek odběratelů vlivem hospodářské krize – zpřísnění podmínek získání 
hypotečního úvěru, zrušení snížené sazby DPH, 
• špatná platební morálka odběratelů, 
• vstup dalších konkurentů na trh. 
59 
 
6.3 Finanční analýza 
6.3.1 Vertikální analýza 
Tab. 5 - Vertikální analýza rozvahy 
Zdroj: vlastní 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč %
9 903 100,0% 16 401 100,0% 16 078 100,0% 22 690 100,0%
100 1,0% 103 0,6% 6 212 38,6% 6 029 26,6%
0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
100 1,0% 103 0,6% 712 4,4% 529 2,3%
5 0,1% 5 0,0% 5 0,0% 5 0,0%
95 1,0% 92 0,6% 86 0,5% 80 0,4%
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 0 0,0% 0 0,0% 1 0,0% 441 1,9%
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 0,0% 6 0,0% 620 3,9% 3 0,0%
0 0,0% 0 0,0% 5 500 34,2% 5 500 24,2%
0 0,0% 0 0,0% 5 500 34,2% 5 500 24,2%
9 535 96,3% 16 176 98,6% 9 848 61,3% 18 492 81,5%
2 586 26,1% 674 4,1% 955 5,9% 1 173 5,2%
55 0,6% 6 0,0% 235 1,5% 22 0,1%
2 531 25,6% 668 4,1% 720 4,5% 1 151 5,1%
3 379 34,1% 1 830 11,2% 2 269 14,1% 10 056 44,3%
2 036 20,6% 1 630 9,9% 863 5,4% 4 400 19,4%
635 6,4% 200 1,2% 148 0,9% 206 0,9%
708 7,1% 0 0,0% 0 0,0% 139 0,6%
0 0,0% 0 0,0% 1 258 7,8% 5 311 23,4%
3 570 36,0% 13 672 83,4% 6 624 41,2% 7 263 32,0%
135 1,4% 40 0,2% 23 0,1% 30 0,1%
3 435 34,7% 13 632 83,1% 6 601 41,1% 7 233 31,9%
268 2,7% 122 0,7% 18 0,1% -1 831 -8,1%
268 2,7% 122 0,7% 18 0,1% 19 0,1%
0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% -1 850 -8,2%
9 903 100,0% 16 401 100,0% 16 078 100,0% 22 690 100,0%
1 910 19,3% 9 061 55,2% 9 061 56,4% 9 949 43,8%
200 2,0% 200 1,2% 200 1,2% 200 0,9%
70 0,7% 70 0,4% 70 0,4% 70 0,3%
70 0,7% 70 0,4% 70 0,4% 70 0,3%
0 0,0% 0 0,0% 20 0,1% 20 0,1%
0 0,0% 0 0,0% 20 0,1% 20 0,1%
811 8,2% 1 640 10,0% 8 771 54,6% 8 195 36,1%
811 8,2% 1 640 10,0% 8 771 54,6% 8 195 36,1%
829 8,4% 7 151 43,6% -576 -3,6% 1 464 6,5%
7 993 80,7% 7 306 44,5% 7 593 47,2% 12 741 56,2%
0 0,0% 2 424 14,8% 4 848 30,2% 4 454 19,6%
0 0,0% 2 424 14,8% 4 848 30,2% 4 454 19,6%
200 2,0% 26 0,2% 0 0,0% 0 0,0%
200 2,0% 26 0,2% 0 0,0% 0 0,0%
7 793 78,7% 4 856 29,6% 2 745 17,1% 8 287 36,5%
3 707 37,4% 1 490 9,1% 413 2,6% 2 574 11,3%
3 171 32,0% 1 482 9,0% 2 295 14,3% 5 229 23,0%
38 0,4% 47 0,3% 23 0,1% 19 0,1%
19 0,2% 21 0,1% 12 0,1% 11 0,0%
179 1,8% 1 816 11,1% 2 0,0% 454 2,0%
679 6,9% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
0 0,0% 34 0,2% 0 0,0% 0 0,0%
0 0,0% 34 0,2% 0 0,0% 0 0,0%
31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011
Materiál
Pozemky
Stavby
Dlouhodobý majetek
Dlouhodobý  nehmotný majetek
Dlouhodobý hmotný majetek
Dlouhodobý finanční majetek
Oběžná aktiva
Zásoby
AKTIVA CELKEM
Rozvaha firmy J+J REAL s.r.o. 31.3.2008
Krátkodobé závazky
Krátkodobé poskytnuté zálohy
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly
Rezervy podle zvláštních právních předpisů
Dlouhodobé závazky
Jiné závazky
Časové rozlišení
Náklady příštních období
PASIVA CELKEM
Vlastní kapitál
Základní kapitál
Kapitálové fondy
Výsledek hospodaření z minulých let
Nerozdělení zisk z minulých let
Výsledek hospodaření z běžného období
Cizí zdroje
Rezervy
Nedokončená výroba a polotovary
Pohledávky z obchodních vztahů
Stát- daňové pohledávky
Krátkodobý finanční majetek
Peníze
Příjmy příštích období
Krátkodobé pohledávky
Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění
Stát - daňové závazky a dotace
Jiné závazky
Časové rozlišení
Výdaje příštích období
Rezerv. fondy, nedělitel. fond a ost. fondy
Zákonný rezervní fond
Účty v bankách
Jiné pohledávky
Závazky z obchodních vztahů
Závazky ke společníkům
Závazky k zaměstnancům
Ostatní kapitálové fondy
 Graf 1 - Vývoj aktiv v % z
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V prvních dvou hodnocených období tvoří aktiva téměř 100 % aktiva oběžná. V dalších 
letech se poměr stálých aktiv na celkových pořízením dlouhodobého hmotného majetku 
a cenných papírů a podílů zvyšuje k 31.3. 2010 na 39 % a k 31.3. 2011 na 27 %. 
Pasiva v prvním posuzovaném roce tvoří z 81 % cizí zdroje a 19 % vlastní zdroje. 
V dalších letech se poměr vlastního a cizího kapitálu k celkovému kapitálu pohybuje 
kolem 50 %. 
Tab. 6 - Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 
Zdroj: vlastní 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč %
54 690 104,2% 54 589 96,7% 12 954 100,4% 17 858 102,5%
52 461 100,0% 56 452 100,0% 12 902 100,0% 17 427 100,0%
2 229 4,2% -1 863 -3,3% 52 0,4% 431 2,5%
52 766 100,6% 42 460 75,2% 10 510 81,5% 16 198 92,9%
29 621 56,5% 21 484 38,1% 4 327 33,5% 7 503 43,1%
23 145 44,1% 20 976 37,2% 6 183 47,9% 8 695 49,9%
1 924 3,7% 12 129 21,5% 2 444 18,9% 1 660 9,5%
603 1,1% 739 1,3% 664 5,1% 477 2,7%
445 0,8% 552 1,0% 503 3,9% 354 2,0%
156 0,3% 184 0,3% 158 1,2% 120 0,7%
2 0,0% 3 0,0% 3 0,0% 3 0,0%
4 0,0% 8 0,0% 9 0,1% 79 0,5%
0 0,0% 3 0,0% 6 0,0% 116 0,7%
467 0,9% 0 0,0% 1 0,0% 2 431 13,9%
467 0,9% 0 0,0% 0 0,0% 2 431 13,9%
467 0,9% 0 0,0% 0 0,0% 2 071 11,9%
0 0,0% -2 424 -4,3% -2 424 -18,8% 394 2,3%
0 0,0% 0 0,0% 4 0,0% 14 0,1%
73 0,1% 31 0,1% 23 0,2% 68 0,4%
1 244 2,4% 8 924 15,8% -677 -5,2% 1 688 9,7%
4 0,0% 139 0,2% 106 0,8% 53 0,3%
6 0,0% 5 0,0% 5 0,0% 5 0,0%
-2 0,0% 134 0,2% 101 0,8% 48 0,3%
413 0,8% 1 907 3,4% 0 0,0% 272 1,6%
829 1,6% 7 151 12,7% -576 -4,5% 1 464 8,4%
829 1,6% 7 151 12,7% -576 -4,5% 1 464 8,4%
1 242 2,4% 9 058 16,0% -576 -4,5% 1 736 10,0%
31.3.2010 31.3.2011
Výkony
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
Výkaz zisků a ztrát firmy J+J REAL s.r.o. 31.3.2008
Přidaná hodnota
Osobní náklady
Mzdové náklady
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
Sociální náklady
Změna stavu zásob vlastní činnosti
Výkonová spotřeba
Spotřeba materiálu a energie
Služby
31.3.2009
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku
Změna stavu rezerv a opravných položek v provoz. oblasti
Ostatní provozní výnosy
Ostatní provozní náklady
Provozní výsledek hospodaření
Daně a poplatky
Odpisy dlouhodobého majetku
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku
Daň z příjmu za běžnou činnost
Výsledek hospodaření za běžnou činnost
Výsledek hospodaření za účetní období
Výsledek hospodaření před zdaněním
Výnosové úroky
Ostatní finanční náklady
Finanční výsledek hospodaření
 Graf 3 – Vývoj vybraných položek z
Tabulka 6 ukazuje podíl výnosových a nákladových položek na 
vlastních výrobků a služeb vytvo
roce je výkonová spotř
v dalších letech je podíl výkonové spot
osobních nákladů a tržeb se pohybuje od 1,1 do 5,1
pracovníky, což vysvě
činnost jsou kromě hospodá
opravy, které jsou náklad da
výsledku jako základu dan
firma v ohrožení. 
 
-20,0%
0,0%
20,0%
40,0%
60,0%
80,0%
100,0%
120,0%
31.3.2008
100,6%
3,7%
1,6%
Vývoj vybraných položek z výkazu zisk
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 výkazu zisků a ztrát  
řených podnikem v hospodářských období
eba o 0,6 % vyšší než tržby za prodej vlastních výrobk
řeby a tržeb 75,2 %, 81,5
 %. Firma se najímá v
tluje nižší osobní náklady. Hospodářské výsledky za b
řského období 2009/2010 kladné. Firma vytvá
ňově uznatelný, což se odráží ve výši hospodá
ě z příjmu. Vzhledem ke kladnému VH 
31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011
75,2% 81,5%
92,9%
21,5% 18,9%
9,5%12,7%
-4,5%
8,4%
ztrát
Hospodář
období
Přidaná hodnota
Výkonová spot
  
  Zdroj: vlastní 
tržbách z prodeje 
. V prvním 
ů a služeb, 
 % a 92,9 %. Podíl 
 sezóně 
ěžnou 
ří rezervy na 
řského 
v dalším období není 
ů a 
ský výsledek za účetní 
řeba
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6.3.2 Horizontální analýza 
Tab. 7 - Horizontální analýza rozvahy 
                   
Zdroj: vlastní 
31.3.2010 31.3.2011
tis. Kč tis. Kč tis. Kč %
16 078 22 690 6612 41%
6 212 6 029 -183 -3%
712 529 -183 -26%
5 5 0 0%
86 80 -6 -7%
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 1 441 440 44000%
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 620 3 -617 -100%
5 500 5 500 0 0%
5 500 5 500 0 0%
9 848 18 492 8644 88%
955 1 173 218 23%
235 22 -213 -91%
720 1 151 431 60%
2 269 10 056 7787 343%
863 4 400 3537 410%
148 206 58 39%
0 139 139
1 258 5 311 4053 322%
6 624 7 263 639 10%
23 30 7 30%
6 601 7 233 632 10%
18 -1 831 -1849 -10272%
18 19 1 6%
0 -1 850 -1850
16 078 22 690 6612 41%
9 061 9 949 888 10%
200 200 0 0%
70 70 0 0%
70 70 0 0%
20 20 0 0%
20 20 0 0%
8 771 8 195 -576 -7%
8 771 8 195 -576 -7%
-576 1 464 2040 354%
7 593 12 741 5148 68%
4 848 4 454 -394 -8%
4 848 4 454 -394 -8%
0 0 0
0 0 0
2 745 8 287 5542 202%
413 2 574 2161 523%
2 295 5 229 2934 128%
23 19 -4 -17%
12 11 -1 -8%
2 454 452 22600%
0 0 0
0 0 0
0 0 0Výdaje příštích období
změna 2010/2011
Závazky k zaměstnancům
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění
Stát - daňové závazky a dotace
Jiné závazky
Časové rozlišení
Dlouhodobé závazky
Jiné závazky
Krátkodobé závazky
Závazky z obchodních vztahů
Závazky ke společníkům
Nerozdělení zisk z minulých let
Výsledek hospodaření z běžného období
Cizí zdroje
Rezervy
Rezervy podle zvláštních právních předpisů
Kapitálové fondy
Ostatní kapitálové fondy
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku
Zákonný rezervní fond
Výsledek hospodaření z minulých let
Příjmy příštích období
PASIVA CELKEM
Vlastní kapitál
Základní kapitál
Krátkodobý finanční majetek
Peníze
Účty v bankách
Časové rozlišení
Náklady příštních období
Krátkodobé pohledávky
Pohledávky z obchodních vztahů
Stát- daňové pohledávky
Krátkodobé poskytnuté zálohy
Jiné pohledávky
Rozvaha firmy J+J REAL s.r.o.
AKTIVA CELKEM
Dlouhodobý majetek
Dlouhodobý hmotný majetek
Pozemky
Stavby
Dlouhodobý finanční majetek
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly
Oběžná aktiva
Zásoby
Materiál
Nedokončená výroba a polotovary
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Horizontální analýza se zaměřuje na pohyb jednotlivých složek aktiv a pasiv během 
posledních dvou období. Celková aktiva (pasiva) se meziročně zvýšila o 41 %. 
Dlouhodobý majetek poklesl o 3 % a oběžný majetek vzrostl o 88 %. Z oběžného 
majetku nejvíce vzrostly krátkodobé pohledávky a to o 343 %. Zásoby se zvýšily o 
23 %, z toho materiální zásoby poklesly a nedokončená výroba meziročně vzrostla. 
Finanční majetek se zvýšil o 10 %. 
Výše vlastních zdrojů stoupla o 10 % a cizích zdrojů o 68 %. Výrazný růst 
oproti předchozímu období vykazuje hospodářský výsledek za běžnou činnost a 
krátkodobé závazky. 
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Tab. 8 - Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát 
 
Zdroj: vlastní 
Ve výkazu zisků a ztrát při porovnání posledních dvou období zjišťujeme nárůst tržeb 
o 38 % a růst hospodářského výsledku před zdaněním o 401 % a výsledku hospodaření 
za běžnou činnost o 354 %. Vzrostla také výkonová spotřeba, ale osobní náklady 
meziročně poklesly o 28 %. 
31.3.2010 31.3.2011
tis. Kč tis. Kč tis. Kč %
12 954 17 858 4904 38%
12 902 17 427 4525 35%
52 431 379 729%
0 0 0
10 510 16 198 5688 54%
4 327 7 503 3176 73%
6 183 8 695 2512 41%
2 444 1 660 -784 -32%
664 477 -187 -28%
503 354 -149 -30%
158 120 -38 -24%
3 3 0
9 79 70 778%
6 116 110 1833%
1 2 431 2430 243000%
0 2 431 2431
1 0 -1 -100%
0 2 071 2071
-2 424 394 2818 116%
4 14 10 250%
23 68 45 196%
-677 1 688 2365 349%
106 53 -53 -50%
5 5 0 0%
101 48 -53 -52%
0 272 272
-576 1 464 2040 354%
-576 1 464 2040 354%
-576 1 736 2312 401%
Výsledek hospodaření za běžnou činnost
Výsledek hospodaření za účetní období
Výsledek hospodaření před zdaněním
Výnosové úroky
Ostatní finanční náklady
Finanční výsledek hospodaření
Daň z příjmu za běžnou činnost
Změna stavu rezerv a opravných položek v provoz. oblasti
Ostatní provozní výnosy
Ostatní provozní náklady
Provozní výsledek hospodaření
Odpisy dlouhodobého majetku
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku
Tržby z prodeje materiálu
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku
Osobní náklady
Mzdové náklady
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
Sociální náklady
Daně a poplatky
Aktivace
Výkonová spotřeba
Spotřeba materiálu a energie
Služby
Přidaná hodnota
Výkaz zisků a ztrát firmy J+J REAL s.r.o. změna 2010/2011
Výkony
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
Změna stavu zásob vlastní činnosti
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Tab. 9 - Výpočet pracovního kapitálu
Zdroj: vlastní 
Firma J+J REAL s.r.o. vytváří kladný pracovní kapitál, což je pozitivní z hlediska 
solventnosti firmy. 
6.3.3 Poměrové ukazatele 
Tab. 10 - Výpočet ukazatelů efektivnosti
Zdroj: vlastní 
Tab. 11 - Výpočet ukazatelů likvidity
Zdroj: vlastní 
Tab. 12 - Výpočet ukazatelů aktivity
Zdroj: vlastní 
31.3.2008 31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011
9 535 16 176 9 848 18 492
7 793 4 856 2 745 8 287
1 742 11 320 7 103 10 205Čistý pracovní kapitál
Aktiva/Pasiva
Krátkodobá pasiva
Oběžná aktiva
Ke dni
31.3.2008 31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011
0,125 0,552 -0,036 0,077
0,434 0,789 -0,064 0,147
0,024 0,160 -0,045 0,100
Rentabilita aktiv ROA = EBIT/CA
Rentabilita vlastního kapitálu ROE = ČZ/VK
Rentabilita tržeb ROS = Z/ T
Ke dniUkazatel efektivnosti
31.3.2008 31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011
1,224 3,331 3,588 2,231
0,892 3,192 3,240 2,090
0,176 0,690 0,442 0,450
Ke dni
Celková likvidita (OA/Kr. závazky)
Běžná likvidita ((OA-Zásoby)/kr. závazky)
WC/A
Ukazatel likvidity
31.3.2008 31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011
5,297 3,442 0,802 0,768
20,404 62,997 11,005 13,809
25,767 34,633 14,950 3,961
14,152 37,887 31,240 6,770
17,643 5,715 32,712 26,070
13,972 10,395 24,080 90,893
25,438 9,502 11,524 53,173Doba obratu kr. závazků z obch. vztahů
Doba obratu pohledávek z obch. vztahů
Obratovost kr. závazků z obch. vztahů (T/P)
Obratovost aktiv (T/A)
Obratovost zásob (výkonová spotřeba/zásoby)
Obratovost pohledávek z obch. vztahů (T/P)
Doba obratu zásob
Ukazatel aktivity Ke dni
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Tab. 13 - Výpočet ukazatelů zadluženosti
Zdroj: vlastní 
Hodnoty ukazatelů efektivnosti jsou v čase velmi rozkolísané v závislosti na velikosti 
zisku. V ke dni 31.3.2010 firma vykázala záporný hospodářský výsledek, což se odráží 
na výsledcích ukazatelů efektivity v tomto období. Jak bylo již výše zmíněno, jelikož 
firma v dalším roce vytvořila kladný hospodářský výsledek, existence firmy není 
ohrožena, její činnost není dlouhodobě ztrátová. Rentabilita tržeb se pohybuje od 2,4 
do 16 %. Čistý zisk se tvoří z vlastního kapitálu od 15 % do 79 %. Rentabilita 
celkových aktiv ukazuje, jak se podílí celková aktiva na zisku. Tento ukazatel 
efektivnosti se pohybuje od 8 do 55 %. 
Z hlediska likvidity je firma neohrožená. Ukazatelé se pohybují kromě prvního 
analyzovaného roku v doporučených hranicích.  
Obratovost aktiv ukazuje, jak se podílí aktiva na tvorbě tržeb. Tento ukazatel v čase 
postupně klesá z 5,3 na 0,77. Obratovost a doba obratu jak pohledávek z obchodních 
vztahů, krátkodobých závazků z obchodních vztahů, tak i zásob jsou velmi proměnlivé, 
což reflektuje průběh stavební činnosti firmy v závislosti na velikosti této firmy 
a na zakázkách a jejich odběratelích. V posledním období je doba obratu pohledávek 
z obchodních vztahů poměrně velká. Pokud by se tato doba splatnosti pohledávek 
dlouhodobě nezkracovala a naopak prodlužovala, bylo by dobré zpřísnit podmínky 
uzavíraných smluv z hlediska nedodržení doby splatnosti. Splácení pohledávek silně 
určuje splácení krátkodobých dluhů, kterých firma J+J REAL s.r.o. využívá ke krytí 
části oběžného majetku.  
Celková zadluženost ukazuje, v jaké míře jsou aktiva kryta cizími zdroji. V prvním 
analyzovaném roce je výše ukazatele riziková, ale v dalších letech se hodnoty pohybují 
pod hranicí 0,6, což znamená pozitivní vývoj z hlediska věřitelského rizika. Kvóta 
31.3.2008 31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011
0,807 0,445 0,472 0,562
0,193 0,552 0,564 0,438
4,185 0,806 0,838 1,281
21,100 111,757 2,239 2,389
Ke dni
Celková zadluženost (CK/CA)
Kvóta vlastního kapitálu (VK/CA)
Koeficient zadluženosti (CK/VK)
Dlouhodobé krytí stálých aktiv ((VK+dl.CK)/SA)
Ukazatel zadluženosti
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vlastního kapitálu se pohybuje v doporučeném rozmezí 0,2 - 0,8. Koeficient 
zadluženosti ukazuje 4-krát větší poměr cizího kapitálu k vlastnímu kapitálu. Toto je 
způsobeno nižším nerozděleným výsledkem hospodaření. V dalších dvou 
hospodářských období je hodnota pod optimální hranicí 1, kdy převažuje vlastní kapitál 
nad cizím. V posledním období se ukazatel zvýší na 1,28, což je stále pod obecně 
udávaným hraničním limitem 1,5.  
Dlouhodobé krytí stálých aktiv je vyšší jak 100 %. Hospodaření firmy se řídí zlatým 
pravidlem, které říká, že dlouhodobý majetek by měl být krytí dlouhodobými zdroji. 
6.3.4 Altmanův index finančního zdraví 
Tab. 14 - Výpočet Altmanova indexu finančního zdraví
Zdroj: vlastní 
Podle Altmanova indexu je jakýsi souhrnný ukazatel skládající se s dílčích poměrových 
ukazatelů finančního zdraví, jimž je přiřazena určitá váha vycházející ze statistiky, 
zjistíme finanční situaci firmy. Hodnocení firmy podle výsledku je následující: 
• A > 2,9 … finančně silný podnik, 
• 1,2 < A < 2,9 … podnik s určitými finančními potížemi – nejasný další vývoj, 
• A < 1,2 … ohrožený podnik – přímý kandidát bankrotu. 
Závěr: Podle vypočítaného Altmanova indexu finančního zdraví firma ve všech 
hodnocených obdobích dosahuje indexu vyššího než 2,9. Firma J+J REAL s.r.o. je 
neohrožený, finančně zdravý podnik. 
Ukazatel Váha 31.3.2008 ∑ Váha 31.3.2009 ∑ Váha 31.3.2010 ∑ Váha 31.3.2011 ∑
EBIT/A 3,107 0,125 0,390 0,717 0,552 0,396 0,717 -0,036 -0,026 0,717 0,077 0,055
Tržby/A 0,998 5,297 5,287 0,847 3,442 2,915 0,847 0,802 0,680 0,847 0,768 0,651
VK/CK 0,42 0,239 0,100 3,107 1,240 3,853 3,107 1,193 3,708 3,107 0,781 2,426
Ner. zisk/A 0,847 0,082 0,069 0,420 0,100 0,042 0,420 0,546 0,229 0,420 0,361 0,152
WC/A 0,717 0,176 0,126 0,998 0,690 0,689 0,998 0,442 0,441 0,998 0,450 0,449
Z-faktor 5,972 7,896 5,032 3,732
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6.4 Finanční plán 
6.4.1 Tržby 
Při sestavení budoucích tržeb se vychází z průměrné tržby za poslední 2 období. 
Zohledněna je současná ekonomická situace v ČR a ve stavebnictví, tempo růstu se 
opírá o vývoje stavebnictví v ČR, ale zohledněno je i zaměření podniku na pozemní 
stavby, kde pokles produkce nebude tak strmý jako v prognóze celkové stavební 
produkce.  
Tab. 15 - Prognóza tržeb
Zdroj: vlastní 
6.4.2 Prognóza provozních nákladů a výnosů 
Výnosové a nákladové položky změna stavu zásob vlastní činností, výkonová spotřeba, 
daně a poplatky, ostatní provozní výnosy a ostatní provozní náklady jsou odhadnuty 
podle předchozího vývoje jejich podílu z tržeb zejména v posledním analyzovaném 
roce. 
Mzdové náklady a SZP byly vypočítány na základě prognózovaného vývoje růstu mezd 
zveřejněného Ministerstvem financí ČR a předpokládaného vývoje sazby z mezd 
zaměstnanců. Vzhledem k hospodářskému období k 31.3. budou při výpočtech 
uvažovány sazby k převažující části roku.   
Prognóza 31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
Tempo růstu (%) -3 -2 -0,5 0,5
Průměrné tempo růstu (%)
Tržby (tis. Kč) 14 710 14 416 14 344 14 415
-1,3
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Tab. 16 - Plánované provozní výnosy a náklady
Zdroj: vlastní 
6.4.3 Prognóza pracovního kapitálu 
Položky zásoby, krátkodobé pohledávky, krátkodobé závazky jsou odhadnuty z doby 
obratu, která je odhadnuta z předchozího průběhu zejména z posledních dvou období 
2009-2010 a 2010-2011.  
Budeme předpokládat, že doba obratu krátkodobých pohledávek a krátkodobých 
závazků se bude pozvolna zkracovat. Vzhledem k významnému podílu ostatních 
položek krátkodobých pohledávek v posledních dvou letech při odhadech budeme 
vycházet jak z doby obratu krátkodobých pohledávek celkem, tak i z doby obratu 
krátkodobých pohledávek z obchodních vztahů. Tento stejný postup je zvolen i při 
výpočtu krátkodobých závazků celkem a krátkodobých závazků z obchodních vztahů. 
Doba obratu krátkodobých pohledávek a doba obratu krátkodobých závazků jsou 
vztaženy k tržbám, doba obratu zásob je vztažena k výkonové spotřebě.  
31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
% z tržeb -2,0% 1,0% -1,0% 1,0%
tis. Kč -294 144 -143 144
% z tržeb 90% 90% 90% 90%
tis. Kč 13 239 12 974 12 909 12 974
Osobní náklady 488 510 534 559
růst mezd 2,3% 4,4% 4,9% 5,8%
tis. Kč 362 378 397 420
Sazba SZP 34% 34% 34% 32,5%
SZP 123 129 135 136
Sociální náklady 3 3 3 3
Daně  a poplatky 80 80 80 80
Ostatní provozní výnosy
% z tržeb 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
tis. Kč 15 14 14 14
% z tržeb 0,5% 0,6% 0,6% 0,7%
tis. Kč 74 86 86 94
Změna stavu zásob vlastní činností
Výkonová spotřeba
mzdové náklady
Ostatní provozní náklady
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Výše zásob – materiálu a nedokončené výroby je vypočtená na základě vypočtené 
změny stavu zásob vlastní činností a doby obratu zásob. 
Tab. 17 - Plánované položky pracovního kapitálu
 Zdroj: vlastní 
6.4.4 Odpisy a investice 
Firma pro výpočet odpisů používala metodu zrychlenou. Uplatněny byly ve stejné výši 
účetní i daňové. Odpisy pro plánovaná období navazují na dosavadní odepisování, 
jejichž výši zobrazuje tabulka 18. 
Tab. 18 - Plán odpisů   
     
Zdroj: vlastní 
V období 2007-2008, 2008-2009 a 2009-2010 firma aktivovala dlouhodobý provozní 
majetek. Vzhledem k nákupu dlouhodobého majetku sloužícího pro provozní činnost 
v předchozích letech a k velikosti firmy, kdy je tedy pro ni výhodnější pronajmutí 
dalšího potřebného provozního majetku, budeme uvažovat nulové investice do 
provozního majetku v následujících plánovaných letech. 
31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
Doba obratu zásob 26 30 27 30
Zásoby 988 1 093 968 1 081
Nedokončená výroba 857 1 001 858 1 002
Materiál 131 92 111 79
Doba obratu kr. pohledávek 200 185 180 175
Kr. pohledávky celkem 8 172 6 958 6 634 6 418
Doba obratu pohledávek z obchodního styku 70 65 40 40
Pohledávky z obchodního styku 2 742 2 445 1 474 1 467
Ostatní pohledávky 5 093 4 513 5 160 4 951
Doba obratu kr. závazků 165 150 145 140
Kr. závazky celkem 6 464 5 641 5 344 5 134
Doba obratu závazků z obchodního styku 45 40 39 39
Závazky z obch. Styku 1 763 1 504 1 437 1 430
Ostatní kr. závazky 4 701 4 137 3 907 3 704
Odpisy DHM 31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
tis. Kč 182 137 93 49
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6.4.5 Plánovaní účetních výkazů 
Na základě předchozích výpočtů jednotlivých položek výkazů byly sestaveny účetní 
výkazy pro 4 plánovaná období. 
Tab. 19 - Plánované výkazy zisků a ztrát
Zdroj: vlastní 
Výkaz zisků a ztrát 31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
Výkony 14 416 14 560 14 201 14 559
Tržby za prodej vlasních výrobků a služeb 14 710 14 416 14 344 14 415
Změna stavu zásob vlastní činností -294 144 -143 144
Výkonová spotřeba 13 239 12 974 12 909 12 974
Přidaná hodnota 1 177 1 586 1 291 1 586
Osobní náklady 488 510 534 559
Daně  a poplatky 80 80 80 80
Odpisy 182 137 93 49
Ostatní provozní výnosy 15 14 14 14
Ostatní provozní náklady 74 86 86 94
Provozní výsledek hospodaření 368 787 512 818
Výnosové úroky 53 53 53 53
Ostatní finanční náklady 5 5 5 5
Finanční výsledek hospodaření 48 48 48 48
Daň z příjmu za běžnou činnost 0 159 106 164
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 416 719 454 701
Výsledek hospodaření za účetní období 416 492 454 701
Výsledek hospodaření před zdaněním 416 835 560 866
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Tab. 20 - Plánované rozvahy
Zdroj: vlastní 
Tab. 21 - Plánované výkazy cash flow
Zdroj: vlastní 
31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
21283 20952 21109 21600
Dlouhodobý majetek 5847 5710 5617 5568
Dlouhodobý hmotný majetek 347 210 117 68
Dlouhodobý finanční majetek 5500 5500 5500 5500
Oběžná aktiva 15 436 15 242 15 492 16 032
988 1 093 968 1 081
Krátkodobé pohledávky 7 835 6 958 6 634 6 418
Krátkodobý finanční majetek 6 613 7 191 7 890 8 533
PASIVA CELKEM 21283 20952 21109 21600
Vlastní kapitál 10365 10857 11311 12012
Základní kapitál 200 200 200 200
Kapitálové fondy 70 70 70 70
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 20 20 20 20
Výsledek hospodaření z minulých let 9659 10 075 10 567 11 021
Výsledek hospodaření z běžného období 416 492 454 701
Cizí zdroje 10918 10095 9798 9588
4454 4454 4454 4454
Krátkodobé závazky 6 464 5 641 5 344 5 134
AKTIVA CELKEM
Zásoby
Rezervy
Rozvaha
31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
7263 6 613 7 191 7 890
416 492 454 701
182 137 93 49
0 0 0 0
-1831 0 0 0
0 0 0 0
185 -105 125 -113
2221 878 323 217
-1823 -823 -297 -210
0 0 0 0
0 0 0 0
6 613 7 191 7 890 8 533
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
6 613 7 191 7 890 8 533
Dividendy a podíly
Cash flow z finanční činnosti
Výsledek z prodeje stálých aktiv
Počáteční stav peněžních prostředků
HV za účetní období
Účetní odpisy dlouhodobého majetku
Změna stavu rezerv
Změna stavu ostatních aktiv
Výkaz cash flow
Cash flow celkem
Cash flow z investiční činnosti
Změna stavu dlouhodobých bank. úvěrů a fin. výpomocí
Změna stavu závazků z dluhopisů
Upsání cenných papírů a účastí
Dotace, peněžité vklady do jmění
Změna stavu krátkodobého finančního majetku
Cash flow z provozní činnosti
Změna stavu investič. majetku snížená o odpisy
Přírůstek IM
Úbytek IM
Změna stavu ostatních pasiv
Změna stavu zásob
Změna stavu pohledávek
Změna stavu kr. závazků
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6.4.6 Finanční analýza plánu 
Tab. 22 - Ukazatelé efektivnosti plánu 
Zdroj: vlastní 
Tab. 23 - Ukazatelé likvidity plánu 
Zdroj: vlastní 
Tab. 24 - Ukazatelé aktivity plánu 
Zdroj: vlastní 
Tab. 25 - Ukazatelé zadluženosti plánu 
Zdroj: vlastní 
Rentabilita aktiv se v  plánovaných letech pohybuje okolo 2 – 4 %, rentabilita vlastního 
kapitálu 4 – 6,6 % a rentabilita tržeb 2,8 - 6 %. 
Likvidity se pohybují nad limitními dolními hranicemi.  
31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
0,020 0,040 0,027 0,040
0,040 0,066 0,040 0,058
0,028 0,058 0,039 0,060
Ukazatel efektivnosti Ke dni
Rentabilita aktiv ROA = EBIT/CA
Rentabilita vlastního kapitálu ROE = ČZ/VK
Rentabilita tržeb ROS = Z/ T
31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
2,388 2,702 2,899 3,123
2,235 2,508 2,718 2,912
1,023 1,275 1,476 1,662
Ukazatel likvidity Ke dni
Celková likvidita (OA/Kr. závazky)
Běžná likvidita ((OA-Zásoby)/kr. závazky)
Okamžiková likvidita (Kr. FM/kr. závazky)
31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
26 30 27 30
200 185 180 175
70 65 40 40
165 150 145 140
45 40 39 39
Doba obratu kr. závazků
Doba obratu závazků z obchodního styku
Ukazatel aktivity
Doba obratu zásob
Doba obratu kr. pohledávek
Doba obratu pohledávek z obchodního styku
31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015
0,513 0,482 0,464 0,444
0,487 0,518 0,536 0,556
1,053 0,930 0,866 0,798
2,534 2,681 3,758 2,957
Ukazatel zadluženosti Ke dni
Celková zadluženost (CK/CA)
Kvóta vlastního kapitálu (VK/CA)
Koeficient zadluženosti (CK/VK)
Dlouhodobé krytí stálých aktiv ((VK+dl.CK)/SA)
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Doba obratu zásob se pohybuje okolo 30 dnů. Doba obratu krátkodobých pohledávek a 
závazků se pozvolna zkracuje, což je pozitivní vývoj. 
V průběhu plánovaných let se postupně zvyšuje podíl vlastního kapitálu na celkových 
zdrojích a tím se snižuje celková zadluženost podniku. Jak kvóta vlastního kapitálu tak i 
její doplněk – celková zadluženost se pohybují okolo 50 %.  V koeficientu zadluženosti 
se zobrazuje postupný růst vlastního kapitálu, což je způsobeno plánovaným 
zvyšováním hospodářského výsledku z minulých let a postupným snižováním 
krátkodobých závazků.  
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6.5 Určení hodnoty podniku 
6.5.1 Metoda substanční hodnoty 
Hodnotu podniku pomocí metody substanční hodnoty získáme oceněním jednotlivých 
složek majetku reprodukční hodnotou sníženou o opotřebení. Tímto se získá hodnota 
brutto. Odečtením cizích zdrojů bude zjištěna hodnota netto. 
6.5.1.1 Aktiva 
Dlouhodobý hmotný majetek…861 419,5 Kč: 
Tab. 26 - Substanční hodnota DHM 
 Vstupní 
cena 
Datum 
pořízení 
Index 
 
Substanční 
hodnota 
Pozemek 835/2 5 198,30 14.3. 2008 1,079 5 608,7 
Stavba 78/2 70 673,18 14.3. 2008 0,979 69 189,0 
Stavba 205 24 128,52 14.3. 2008 0,979 23 621,8 
Nissan Double Cab 2,5Di 02 300 000,00   210 000,0 
Audi 550 000,00 18.11. 2010 1 550 000,0 
Nedokončený hmotný majetek    3 000,0 
Celkem    861 419,5 
Zdroj: vlastní 
V indexu je zohledněno opotřebení a inflace od roku pořízení. Automobil Nissan 
Double Cab 2,5Di z roku 2002 byl pořízen na leasing. Substanční hodnota byla 
odhadnuta na základě prodejních cen téhož typy k datu ocenění.  
Dlouhodobý finanční majetek … 5 500 000 Kč: 
o Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly …5 500 000 Kč. 
K dlouhodobému finančnímu majetku nejsou k dispozici bližší informace a zatím 
nebyly vykázány výnosy z tohoto majetku, proto byla pro ocenění převzata účetní 
hodnota. 
Zásoby… 1 173 000 Kč: 
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o Materiál…22 000 Kč, 
o Nedokončená výroba …1 151 000 Kč. 
Nakupované zásoby jsou oceněny pořizovacími cenami a nedokončená výroba je 
oceněna v platných cenách. 
Krátkodobé pohledávky…9 677 565: 
o Pohledávky z obchodních vztahů 
Tab. 27 - Krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů 
Stav vůči lhůtě splatnosti Pohledávka koeficient Substanční hodnota 
do lhůty splatnosti 4 066 203 0,97 3 944 216,91 
do 30 dnů po lhůtě splatnosti 54 750 0,91 49 822,50 
do 180 dnů po lhůtě splatnosti 45 124 0,61 27 525,64 
nad 360 dnů po lhůtě splatnosti 234 399 0 0 
celkem   4 021 565,05 
Zdroj: vlastní 
o Stát – daňové pohledávky…206 000 Kč, 
o Krátkodobé poskytnuté zálohy…139 000 Kč, 
o Jiné pohledávky…5 311 000 Kč. 
Opět k položce jiné pohledávky nejsou potřebné doplňující informace, položka 
je ponechána v účetní hodnotě. 
Krátkodobý finanční majetek…7 263 000 Kč: 
o Peníze…30 000 Kč, 
o Účty v bankách…7 233 000 Kč. 
Ostatní aktiva…-1 831 000 Kč: 
o Náklady příštích období…19 000 Kč, 
o Příjmy příštích období…-1 850 000 Kč. 
Suma aktiv: 
• Dlouhodobý hmotný majetek      861 420 
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• Dlouhodobý finanční majetek   5 500 000 
• Zásoby      1 173 000 
• Krátkodobé pohledávky    9 677 565 
• Krátkodobý finanční majetek   7 263 000 
• Ostatní aktiva    - 1 831 000 
Hodnota podniku brutto   22 643 985 Kč 
6.5.1.2 Cizí zdroje 
Hodnoty cizích zdrojů jsou převzaty z účetnictví. 
Rezervy podle zvláštních právních předpisů…4 454 000 Kč  
= jsou vnitřním závazkem, který bude rozpuštěn a bude promítnut do majetku. Jejich 
rozpuštění se zohlední do výnosů, jejichž zdaněním vznikne závazek vůči státu ve výši 
19 %.  
Krátkodobé závazky…8 287 000 Kč. 
Suma cizích zdrojů: 
• Daňově uznatelné rezervy x daň (19 %)         846 260 
• Krátkodobé závazky      8 287 000 
  9 133 260 Kč 
6.5.1.3 Substanční hodnota netto 
• Substanční hodnota brutto   22 643 985 
• Hodnota cizích zdrojů     9 133 260 
Hodnota podniku netto                        13 510 725 Kč 
Substanční netto hodnota podniku J+J REAL s.r.o. je po zaokrouhlení 
13 511 000 Kč. 
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6.5.2 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
Při výpočtu hodnoty podniku bude použita paušální metoda s ohledem na velikost 
a na zakázkovou výrobu podniku, kdy je problematické určit prognózu vývoje podniku. 
Výnosy budou vyvozeny z posledních 4 let hospodaření podniku. 
6.5.2.1 Výpočet trvale odnímatelného čistého výnosu 
Cenový index pro hospodářské období podniku vztahujeme pro zjednodušení k indexu 
z převažující části roku. Upravené hospodářské výsledky jsou přepočteny na ceny 
k 31.3. 2011, resp. k cenám roku 2010. 
Tab. 28 - Upravený hospodářský výsledek 
 31.3.2008 31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011 
HV před zdaněním 1 242 9 058 -576 1 736 
+ odpisy 0 3 6 116 
- tržby z prodeje DM -467 0 -1 -2 431 
+ zůstatková cena pr. DM a materiálu 467 0 0 2 071 
Upravený VH před odpisy 1 242 8 061 -571 1 492 
Cenový řetězový index 1,028 1,063 1,01 1,015 
Cenový index bazický k 31.3.2011, 
resp. k roku 2010 
0,918 0,975 0,985 1,00 
Upravený VH upravený o inflaci 1 353 9 293 -577 1 492 
Váha 1 2 3 4 
UVH upravený o inflaci x váha 1 353 18 586 - 1 739 5 968 
Zdroj: vlastní, [8] 
• Trvale odnímatelný čistý výnos před odpisy = (1 353 + 18 586 – 1 739 + 
5 968) / (1 + 2 + 3 + 4) =  2 416,8 tis. Kč           
Tab. 29 - Odpisy z reprodukčních cen 
Reprodukční cena 31.3.2009 31.3.2010 31.3.2011 
76 256,36 2 542 4 914 4 745 
26 034,67 868 1 678 1 620 
550 000     110 000 
suma 3 410 6 592 116 365 
Zdroj: vlastní 
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• Trvale odnímatelný čistý výnos po odečtení odpisu = 2 416 800  – 116 365 = 
2 300 435 Kč          
• Trvale odnímatelný čistý výnos po zdanění = (1 - 0,19) x 2 300 435 = 
1 863 352 Kč 
6.5.2.2 Kalkulovaná úroková míra 
Protože se jedná o stanovení tržní hodnoty podniku, kalkulovanou úroková míra bude 
odpovídat nákladům na vlastní kapitál vypočtena na základě CAMP modelu: 
re = rf + βi x (Rm – rf), kde                        (12) 
re …náklady vlastního kapitálu, 
rf …výnosnost bezrizikové investice, 
Rm …průměrná roční výnosnost tržního portfolia. 
• Bezrizikové investici odpovídají státní dluhopisy. Na stránkách www.patria.cz 
byla zjištěna výnosnost do doby splatnosti u státních dluhopisů 4,70/22 4,1 % a 
u státních dluhopisů 4,20/36 4,61 %. Tyto hodnoty zprůměrujeme a zjistíme 
bezrizikovou výnosnost pro zjištění nákladů na vlastní kapitál: 
rf  = 4,1 + 4,612  = 4,36 %. 
• Rm zjistíme na základě indexu PX na stránkách www.patria.cz. Pro zjištění 
hodnoty budou zprůměrovány roční maximum a roční minimum: 
Rm=
1 276,3 + 843
2
100  = 10,60 % 
• Koeficient β zjistíme na základě ohodnocení faktorů, které tento koeficient 
ovlivňují: 
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Tab. 30 - Stupnice hodnocení rizikovosti 
Stupnice hodnocení rizikovosti 0,5 1 1,5 
Citlivost na změny hospodářského 
cyklu 
minimální vyvíjí se 
s cyklem 
vysoká 
Vyjednávací síla vůči dodavatelům Převaha podniku vyrovnaná Převaha 
dodavatelů 
Vyjednávací síla vůči odběratelům Převaha podniku vyrovnaná Převaha 
odběratelů 
Podíl fixních nákladů na celkových 
nákladech 
Nízký průměrný Vysoký 
Míra zadlužení (CK/VK) Menší než 40% 40 – 80 % 80 % a více 
Velikost podniku velká střední malá 
Územní diverzifikace značná střední malá 
Výrobková diverzifikace značná střední malá 
Zdroj: [11] 
β = 
 (2 × 1 + 1 × 0,5 + 5 × 1,5)
8  = 1,25 
Kalkulovaná úroková míra: 
• re = 4,36 + 1,25 × (10,6 - 4,36) = 12,16 % . . .nominální, 
• očekávaná inflace …2,3 %, 
• reálné re = 12,16 – 2,3 = 9,86 %. 
6.5.2.3 Hodnota podniku netto 
• Provozní Hn = 
TČV
re
 = 
1 863 352
0,0986
 = 18 898 093 Kč, 
• Hodnota neprovozních aktiv = 5 500 000 + (7 263 000 – 1 250 000) = 
11 513 000 Kč, 
• Hn = 18 898 093 + 11 513 000 = 30 411 093 Kč.  
Netto hodnota podniku J+J REAL s.r.o. metodou kapitalizovaných čistých výnosů 
je  po zaokrouhlení  30 411 000 Kč. 
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6.5.3 Metoda DCF entity 
V rámci této metody pro zjištění hodnoty podniku bude použita dvoufázová metoda. 
6.5.3.1 Výpočet volného peněžního toku pro metody DCF entity 
Nejprve vypočteme provozně nutný kapitál součtem provozně nutného dlouhodobého 
majetku u provozně nutného upraveného pracovního kapitálu. Do provozně nutného 
dlouhodobého majetku nezapočítáme dlouhodobý finanční majetek. Jako provozně 
nutný majetek nebude započítán krátkodobý finanční majetek nad 1 250 tis. Kč.  
Tab. 31 - Provozně nutný investovaný kapitál 
 31.3.2011 31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015 
Provozně nutný DM 529 347 210 117 68 
Zásoby 1 173 988 1 093 968 1 081 
Krátkodobé pohledávky 10 056 7 835 6 958 6 634 6 418 
Provozně nutný kr. FM 1 250 1 250 1 250 1 250 1 250 
Časové rozlišení aktivní - 1831 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 8 287 6 464 5 641 5 344 5 134 
Provozně nutný 
upravený pracovní 
kapitál 
2 361 3 609 3 660 3 508 3 615 
Provozně nutný 
investovaný kapitál 
2 890 3 956 3 870 3 625 3 683 
Zdroj: vlastní 
Tab. 32 - Výpočet volného peněžního toku 
 31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015 
Provozní zisk 368 787 512 818 
Daň 70 150 98 156 
Provozní zisk po dani 298 637 444 662 
Odpisy 182 137 93 49 
Investice do stálých aktiv 0 0 0 0 
Investice do pracovního kapitálu -1 248 -51 152 -107 
FCFF -768 723 689 604 
Zdroj: vlastní 
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6.5.3.2 Výpočet diskontní sazby 
Pro metodu DCF entity se pro výpočet diskontní sazby používá průměrných vážených 
nákladů kapitálu WACC: 
WACC = rd× (1 - d) × DV  + re×
E
V .                                                                                           (9) 
Jelikož firma není zadlužená úročeným cizím kapitálem a ani v prognózovaném 
výhledu není nepřepokládáno zadlužení úročeným cizím kapitálem, budou se uvažovat 
průměrné vážené náklady kapitálu ve výši nákladů na vlastní kapitál (výpočet viz. kap. 
6.5.2.2). 
V plánu jsou uvažované položky v běžných cenách, proto náklady na vlastní kapitál 
budou v nominální hodnotě bez odpočtu inflace. 
WACC = re = rf + βi x (Rm – rf) = re = 4,36 + 1,25 × (10,6 - 4,36) = 12,16 % 
6.5.3.3 Výpočet hodnoty podniku 
Vzorec pro výpočet hodnoty podniku dvoufázovou metodou je: 
Hb =  FCFFt(1 + WACC)t
t = n
t = 1
+
PH
(1 + WACC)n ,                                                                       (32) 
kde PH je pokračující hodnota v čase n. 
Tab. 33 - Výpočet DCF pro první fázi 
 31.3.2012 31.3.2013 31.3.2014 31.3.2015 Kumulované 
DCF 
FCFF -768 723 689 604  
Diskontní faktor 0,8916 0,7949 0,7087 0,6319  
Diskontované 
FCFF 
-685 575 488 382 760 
Zdroj: vlastní 
Výpočet pokračující hodnoty podniku pro druhou fázi podle Gordonova vzorce: 
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PH v čase n = 
FCFFn+1
WACC - g  = 
FCFFn × (1 + g)
WACC - g .                                                                   (33) 
Tempo růstu g pro druhou fázi je odhadnuto na 2 %. Výpočet bude vypadat následovně: 
PH = 
604 × (1+0,02)
0,1216 – 0,02  = 6 064. 
Provozní hodnota brutto bude: 
Hb = 760 + 
6 064
(1 + 0,1216)4  = 4 592,838 tis. Kč. 
Provozní hodnota netto bude: 
Hn = 4 592 838 - 1 933 260 = 2 658 578 Kč. 
Hodnota neprovozních aktiv = 5 500 000 + (7 263 000 – 1 250 000) 
Hodnota vlastního kapitálu bude: 
2 658 578 + 5 500 000 + (7 263 000 – 1 250 000) = 14 171 578 Kč 
Netto hodnota podniku J+J REAL s.r.o. metodou diskontovaného peněžního toku 
je po zaokrouhlení 14 172 000 Kč. 
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6.5.4 Kombinovaná metoda – metoda vážené střední hodnoty 
Kombinovaná metoda je kombinací hodnoty substance a hodnoty výnosu. Vzhledem 
k velkému rozdílu hodnoty substance = 13 511 000 Kč a hodnoty kapitalizovaných 
výnosů = 30 411 000 Kč, bude v tomto případě použita jako hodnota výnosu hodnota 
DCF entity = 14 172 000 Kč.  
Vzhledem k nejistým budoucím výnosům podniku vyplývajících z nejistého budoucího 
vývoje ekonomiky bude přiřazena váha hodnotě substance v1  0,7. 
Hodnota netto = 0,7 * S + ( 1 - 0,7) × V =  
 = 0,7 × 13 511 000 + 0,3 × 14 172 000 = 13 709 300 Kč 
Netto hodnota podniku J+J REAL s.r.o. metodou kombinovanou je 
po zaokrouhlení 13 709 000 Kč. 
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6.6 Závěrečná zpráva 
Úkolem posudku bylo zjištění bylo stanovení netto hodnoty podniku – hodnoty čistého 
obchodního majetku k 31.3. 2011. 
Použity byly tyto metody a jejich výsledné hodnoty netto jsou: 
Metoda substanční hodnoty    13 511 000 Kč 
Metoda čistých kapitalizovaných výnosů   30 411 000 Kč 
Metoda DCF entity      14 172 000 Kč 
Metoda kombinovaná – vážená střední hodnota  13 709 000 Kč 
Hodnota podniku metodou substanční hodnoty informuje o výši věcného vlastního 
kapitálu podniku v daný okamžik. 
Hodnota metodou čistých kapitalizovaných výnosů – metodou paušální odráží minulost 
podniku. Jelikož je budoucnost podniku vzhledem k minulému nestálému trendu vývoje 
a k charakteru výroby podniku obtížně předvídatelná, zdá se tato metoda nejvíce 
použitelná pro stanovení hodnoty podniku, avšak neodráží možný pokles růstu podniku 
vlivem hospodářské krize a jejího dopadu na stavebnictví.  
Metoda DCF entity oproti metodě čistých kapitalizovaných výnosů odráží budoucí 
možný pokles růstu daný hospodářskou krizí, avšak v této době je situace těžko 
předvídatelná. Rovněž není dostatečně nezachycen vývoj podniku v minulosti. 
Kombinovaná metoda vážené střední hodnoty zohledňuje jak majetkovou bázi, tak i 
výnosy. Avšak její použití je limitováno také závislostí výrobně-technické základny na 
výnosech. Tato stavební firma výnosy tvoří zejména výkony pracovníků, jejichž výkony 
nejsou přímo závislé na majetku. 
Vzhledem k výše uvedeným nedostatkům výnosových metod a omezení použití metody 
kombinované bude tržní hodnota podniku stanovena na úrovni hodnoty substanční. 
Tržní hodnota podniku J+J REAL s.r.o. je 13 511 000 Kč. 
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7 ZÁVĚR 
Cílem této práce bylo shrnout problematiku oceňování podniků. Byly vysvětleny 
základní pojmy týkající se této problematiky, zejména byly vysvětleny různé kategorie 
hodnoty, ať už hodnota brutto, netto nebo hodnota tržní, objektivizovaná, subjektivní 
atd. Naznačen byl v rámci teoretické části postup při oceňování podniku včetně 
upřesnění jednotlivých kroků. Nejdůležitější částí práce bylo seznámení s používanými 
metodami, přičemž podrobněji byly rozebrány metody založené na stavových veličinách 
– metoda substanční hodnoty, metoda účetní hodnoty a metoda likvidační hodnoty, 
výnosové metody – metoda diskontovaného cash flow (DCF), metoda čistých 
kapitalizovaných výnosů a metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA), metody 
kombinované – metoda střední hodnoty, metoda vážené střední hodnoty a metoda 
nadzisku, superzisku. 
V praktické části bylo snahou určit hodnotu tržní podniku J+J REAL s.r.o. na základě 
poskytnutých účetních výkazů účetní závěrky z minulých 4 hospodářských období a 
dalších informací v omezeném rozsahu. Pro ocenění bylo potřeba charakterizovat firmu 
včetně vztahů s dodavateli, odběrateli jejího postavení v konkurenčnímu prostředí, 
provést analýzu makroprostředí, mikroprostředí, finanční analýzu a na základě 
vyhodnocení získaných informací vytvořit finanční plán podniku pro další 4 roky. Pro 
určení tržní hodnoty byly zvoleny 4 metody – metoda substanční hodnoty, metoda DCF 
entity, metoda čistých kapitalizovaných výnosů a metoda kombinovaná – vážené střední 
hodnoty. Vzhledem k určitým nedostatkům či omezením použitelnosti jednotlivých 
metod byla jako výsledná tržní hodnota podniku určena hodnota substance. 
Na základě zjištěné teorie i na základě pokusu aplikace poznatků do praktické části jsem 
zjistila, že oceňování podniku velice široká multidisciplinární problematika. Aby 
ocenění podniku podle jeho účelu bylo kvalitní, je potřeba velké množství interních a 
externích informací a znalostí a zkušeností odhadce a dalších spolupracujících 
specialistů. 
 
88 
 
SEZNAM POUŽITÝCH ZDROJŮ 
[1] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 1. Vydání. Praha: C. H. Beck, 
1999. ISBN 80-7179-227-6. 
[2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: Procesy ocenění – základní metody 
a postupy. 2. rozšířené vydání. Praha: Ekopress, s.r.o., 2007. ISBN 978-80-
86929-32-3. 
[3]  Zákon 513/1991 Sb., obchodní zákoník 
[4] DUBSKÁ, Drahomíra. Dopady světové finanční a hospodářské krize na 
ekonomiku ČR. In: Český statistický úřad [online]. Poslední změna 15.11.2010. 
[cit. 12.11.2011]. Dostupné z: 
http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/p/1156-10  
[5] IREIN, Vítězslav. Analýza mikroekonomické politiky státu v době ekonomické 
krize. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta podnikatelská, 2010. 67 s. 
Vedoucí bakalářské práce doc. Ing. Stanislav Škapa, Ph.D. 
[6] Konvergenční program České republiky [online]. Praha: Ministerstvo financí 
ČR, duben 2011. [cit. 12.11.2011]. ISSN 1804‐798X. Dostupné z: 
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Konvergencni-program-CR_2011-
04_pdf.pdf. 
[7] Makroekonomická predikce České republiky [online]. Praha: Ministerstvo 
financí ČR- Odbor Finanční politika, říjen 2011. [cit. 12.11.2011]. ISNN 1804-
7991. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-
predikce_2011-Q4.pdf  
[8] Český statistický úřad [online]. Český statistický úřad, © 2011 [cit. 12.11.2011]. 
Dostupné z: http://www.czso.cz 
89 
 
[9] MATYÁŠ, Václav. České stavebnictví stála krize už víc než sto miliard korun. 
In: BusinessInfo.cz [online]. Poslední změna 26.10.2011 [cit. 13.11.2011]. 
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/oborove-informace/ceske-
stavebnictvi-stala-krize-miliardy/1000434/62229/?rtc=2 
[10] DELOITTE ČESKÁ REPUBLIKA , SPS, ÚRS PRAHA, aj. Vývoj stavebnictví 
do roku 2012. Deloitte [online]. Deloitte Česká republika, SPS, ÚRS PRAHA, © 
2010 [cit. 13.11.2011]. Dostupné z: http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
CzechRepublic/Local%20Assets/Documents/Real%20Estate/vyvoj_stavebnictvi
_do_roku_2012_101021.pdf 
[11] KORYTÁROVÁ, Jana. CV 05 Investování, elektronická studijní opora, FAST 
VUT v Brně, 2009 
[12]  Ekonomické zpravodajství, cenné papíry, finanční trhy, burza, investice – 
Patria.cz [online]. Patria Online, a.s., © 1997 – 2012 [cit. 2011-11-13]. 
Dostupné z: http://www.patria.cz 
[13] Zákon č. 151/1997 Sb., o oceňování majetku a o změně některých zákonů 
(zákon o oceňování majetku) 
[14] SEDLÁČEK, Jaroslav. Finanční analýza podniku.2. aktualizované vydání. Brno: 
Computer Press, a.s., 2011. ISBN 978-80-251-3386-6. 
 
 
 
 
  
90 
 
SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK 
APT…teorie arbitrážního ocenění 
APV...upravená současná hodnota 
BV…book value - účetní hodnota vlastního jmění na jednu akcii 
CAMP…model oceňování kapitálových aktiv 
C … investovaný kapitál  
CF…cash flow 
CK…cizí kapitál 
CRA… Czech Rating Agency, a.s. 
ČEB...Česká exportní banka 
ČV…čisté výnosy 
DDM…diskontní dividendové modely 
DCF…modely diskontovaného cash flow 
DHM…dlouhodobý hmotný majetek 
DM…dlouhodobý majetek 
E..EPS..earnings per share – čistý zisk na akcii 
EBIT…zisk před úhradou daní a úroků 
EU…Evropská unie 
EVA…economic value addend – ekonomická přidaná hodnota 
FCFE…volné cash flow pro akcionáře 
FCFF…volné cash flow pro akcionáře a věřitele 
HDP…hrubý domácí produkt 
INV…investice 
LIBOR…Londýnská mezibankovní sazba 
Kč…koruna česká 
Mil…milión 
Mld…miliarda 
MVA…hodnota přidaná trhem 
NOA…čistá operační aktiva 
91 
 
NOPAT…provozní hospodářský výsledek po zdanění 
ODP…odpisy 
P…tržní cena akcie 
PRIBOR…Pražská mezibankovní nabídková sazba 
ROA…rentabilita úhrnných vložených prostředků 
ROE…rentabilita vlastního jmění 
ROI…rentabilita vloženého kapitálu 
ROS…rentabilita tržeb 
SFDI…Státní fond dopravní infrastruktury 
SZP…sociální a zdravotní pojištění 
Tis…tisíc 
UVH…upravený výsledek hospodaření 
VH…výsledek hospodaření 
VK…vlastní kapitál 
WACC…vážené náklady kapitálu 
WC…pracovní kapitál 
 
 
 
 
 
 
  
92 
 
SEZNAM ILUSTRACÍ  
Obr. 1 - Postup při oceňování podniku .......................................................................... 18 
Obr. 2 - Gordonův model stabilního růstu ..................................................................... 35 
Obr. 3 - Dvoufázový propočet ....................................................................................... 36 
Obr. 4 - Třífázový propočet ........................................................................................... 36 
 
Graf 1 - Vývoj aktiv v % z celkových aktiv................................................................... 60 
Graf 2 - Vývoj pasiv v % z celkových pasiv .................................................................. 60 
Graf 3 – Vývoj vybraných položek z výkazu zisků a ztrát ............................................ 62 
    
93 
 
SEZNAM TABULEK 
Tab. 1 - Vývoj makroekonomických ukazatelů v ČR .................................................... 55 
Tab. 2 - Vývoj stavební produkce v čase ....................................................................... 56 
Tab. 3 - Scénáře vývoje stavební produkce z roku 2010 ............................................... 57 
Tab. 4 - Odhad vývoje stavební produkce ..................................................................... 58 
Tab. 5 - Vertikální analýza rozvahy. .............................................................................. 59 
Tab. 6 - Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát ............................................................ 61 
Tab. 7 - Horizontální analýza rozvahy ........................................................................... 63 
Tab. 8 - Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát ........................................................ 65 
Tab. 9 - Výpočet pracovního kapitálu ............................................................................ 66 
Tab. 10 - Výpočet ukazatelů efektivnosti ...................................................................... 66 
Tab. 11 - Výpočet ukazatelů likvidity  ........................................................................... 66 
Tab. 12 - Výpočet ukazatelů aktivity  ............................................................................ 66 
Tab. 13 - Výpočet ukazatelů zadluženosti  .................................................................... 67 
Tab. 14 - Výpočet Altmanova indexu finančního zdraví ............................................... 68 
Tab. 15 - Prognóza tržeb ................................................................................................ 69 
Tab. 16 - Plánované provozní výnosy a náklady ........................................................... 70 
Tab. 17 - Plánované položky pracovního kapitálu ......................................................... 71 
Tab. 18 - Plán odpisů ..................................................................................................... 71 
Tab. 19 - Plánované výkazy zisků a ztrát ....................................................................... 72 
Tab. 20 - Plánované rozvahy .......................................................................................... 73 
Tab. 21 - Plánované výkazy cash flow........................................................................... 73 
Tab. 22 - Ukazatelé efektivnosti plánu .......................................................................... 74 
Tab. 23 - Ukazatelé likvidity plánu ................................................................................ 74 
Tab. 24 - Ukazatelé aktivity plánu ................................................................................. 74 
Tab. 25 - Ukazatelé zadluženosti plánu ......................................................................... 74 
Tab. 26 - Substanční hodnota DHM .............................................................................. 76 
Tab. 27 - Krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů ............................................... 77 
Tab. 28 - Upravený hospodářský výsledek .................................................................... 79 
94 
 
Tab. 29 - Odpisy z reprodukčních cen ........................................................................... 79 
Tab. 30 - Stupnice hodnocení rizikovosti ...................................................................... 81 
Tab. 31 - Provozně nutný investovaný kapitál ............................................................... 82 
Tab. 32 - Výpočet volného peněžního toku ................................................................... 82 
Tab. 33 - Výpočet DCF pro první fázi ........................................................................... 83 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
95 
 
SEZNAM PŘÍLOH 
1. Účetní závěrka k 31.3. 2008 
2. Účetní závěrka k 31.3. 2009 
3. Účetní závěrka k 31.3. 2010 
4. Účetní závěrka k 31.3. 2011 
